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IVADAS

Per paskutini deSimtmet] Baltijos Salys iSgyveno pilna ekonomikos cikla - léta atsigavima
po Rusijos krizés, sparty augima po narystés Europos Sajungoje ir staigy kritima po 2008 m.
pasaulinés finansy krizés. Ekonomikos augima skatino uzsienio kapitalas, kurio pagrindinis Saltinis
buvo uzsienio kapitalo bankai ir ju teikiamos paskolos valstybei, verslo imonéms ir gyventojams.
Itin sparciai vystési biisto paskoly ir nekilnojamojo turto rinka, todél jau 2007 - 2008 metais buvo
svarstoma dé¢l nekilnojamojo turto rinkos perkaitimo, taciau dauguma gyventojy vis dar dziaugeési
galimybe be didesniy kliti¢iy gauti kredita brangstancio biisto isigijimui. Deja, bligStavimai dél
ekonomikos ir jos atskiry sektoriuy perkaitimo buvo pagristi — Baltijos Saliy ekonomikos 2009 m.
smuko daugiausiai tarp visy ES valstybiy, dél to Latvija buvo priversta kreiptis { Tarptautini
Valiutos fonda, buvo nacionalizuotas didziausias Latvijos bankas, Lietuvoje vyko Zenklis biudzeto
»apkarpymai®, skolinimasis uzsienio rinkose tapo ypa¢ brangus, o Estijoje buvo panaudotas
sukauptas biudzZeto rezervas. Taigi, ivykus nekilnojamojo turto sektoriaus ir busto paskoly rinkos
pakilimui bei nuosmukiui, galima istirti buisto paskoly portfeli viso ekonominio ciklo periodu.

Baltijos Saliy biisto kredito apim¢iy poky¢iai ir jtakojantys veiksniai yra placiai analizuojami
Baltijos Saliy makroekonomikos apZvalgose, taip pat §ia tema yra paraSyta nemazai moksliniy
straipsniy. Literatiroje teigiama, kad per didelé¢ koncentracija arba per didelis augimas viename
ekonominiame sektoriuje gali sukelti visos ekonomikos nestabiluma. [vardinus veiksnius, labiausiai
itakojancius biisto paskolu portfelio augima, buty galima juos stebéti, bandyti pakeisti, ir taip
ateityje iSvengti potencialios ekonominés krizés arba suSvelninti galimus neigiamus ekonominio
nuosmukio padarinius.

Sio darbo tyrimo tikslas — iStirti makroekonominius veiksnius, daran¢ius poveiki Lietuvos,
Latvijos ir Estijos Saliy biisto paskoly portfelio dinamikai.

Tyrimo objektas yra Baltijos Saliy biisto paskoly portfelis ir ji itakojantys makroekonominiai
veiksniai.

Siekiant uzsibréZto tikslo, yra sprendziami uzdaviniai:

1. ISnagrinéti ekonomingje literatliroje pateikiamus modelius, tirian¢ius bisto paskoly

portfeli.

2. Apibrézti makroekonominius veiksnius, jtakojancius biisto paskoly portfeli.

3. ISanalizuoti biisto paskoly portfelio pokycius Baltijos Salyse.

4. Suformuluoti biisto paskoly portfel; itakojanciu makroekonominiy veiksniy tyrimo

metodika, adaptuota Baltijos Salims.
5. [Istirti makroekonominius veiksnius, itakojancius Baltijos $aliy biisto paskoly portfeli.

Naudoti tyrimo metodai:



e mokslings literatiiros loginé analiz¢ ir sinteze;

e statistiniy duomeny palyginamoji ir grafin¢ analiz¢;

e statistiniy duomeny koreliacinis tyrimas;

e statistiniy duomeny regresinis tyrimas.

Darba sudaro 3 pagrindinés dalys.

Pirmoje darbo dalyje yra aptariami jvairiy autoriy pateikiami modeliai, tyrimai, kuriuose
atsispindi makroekonominiy veiksniuy jtaka analizuojamiems objektams. Apibendrinant autoriy
gautus tyrimy rezultatus, bus siekiama iSsiaiSkinti pagrindinius veiksnius, jtakojancius paskoly
portfeli.

Antroje darbo dalyje apzvelgiama buvusi ir esama situacija biisto paskoly rinkoje Baltijos
Salyse, bei veiksniai jtakojantys biisto paskoly portfeli. Taip pat Sioje dalyje yra aptariama tyrimo
metodika bei sudaromas modelis, kurio pagrindu yra atlieckamas tyrimas.

TreCioje dalyje yra atlickamas veiksniy, itakojan¢iy busto paskolas, tyrimas. Tyrime
analizuojamos Baltijos Saliy busto paskoly rinkos, naudojant statisting koreliacing analizg ir
vienmatés tiesinés regresijos modeli. Tyrimu siekiama nustatyti reikSmingus rySius tarp biisto
paskoly ir pasirinkty makroekonominiy veiksniy, kurie dazniausiai minimi mokslingje literatiiroje
bei ivardinti pagrindinius busto paskoly portfelio augimo faktorius, kuriuos stebint, ateityje biity
galima iSvengti potencialios ekonominés krizés arba suSvelninti galimus neigiamus ekonominio
nuosmukio padarinius.

Darbo apimtis - 52 puslapiai, 22 paveikslai, 12 lenteliy. Panaudoti 52 literattiros Saltiniai.



1. BUSTO PASKOLU PORTFELIO VERTINIMO IR ANALIZES MODELIAI

Ivairis autoriai, mokslin¢je literatiiroje pateikia nemazai skirtingy veiksniy, itakojanciy
biisto paskoly rinka. Siame skyriuje bus aptariami jvairiy autoriy pateikiami modeliai, tyrimai,
kuriuose atsispindi makroekonominiy veiksniy itaka analizuojamiems objektams. Autoriy gauty

tyrimu rezultatais bus siekiama iSsiaiskinti pagrindinius veiksnius, itakojancius paskoly portfel;.
1.1. Biisto paskoly portfelio ir jj jtakojanc¢iy veiksniy saveika

Finansy rinkos kaina ir makroekonominés salygos yra pagrindiniai veiksniai, kurie gali
turéti jtakos visoms institucijoms.

Pasak Sahel ir Vesala (2005), ivairts finansy rinkos rodikliai turi biiti nuolat stebimi,
siekiant {vertinti itampa, esania finansu rinkose tiek nacionaliniu, tiek ir tarptautiniu lygiu.
Veiksniai, geriausiai atspindintys neramumus, esancius finansy rinkose, gali biiti apibréZiami kaip:

v Nukrypimai nuo jprasty biisto kainy, vyraujanciy finansy rinkoje.

v Nezinomybé, netikrumas, kuriuos jaucia finansy rinkos dalyviai dél ilgalaikiy ir zenkliy

biisto rinkos kainy nukrypimy.

v" Rinkos dalyviy neuztikrintumas dél ateities.

Si jtampa gali turéti jtakos ekonominiam sektoriui, todé¢l reikia nuolat stebéti
makroekonominius veiksnius, darancius jtaka visai finansy rinkai.

Stebéjimas apima jvairius rodiklius: uZsienio valiuta, paliikany normas, nuosavybés
vertybinius popierius ir prekiy rinkas. Siuos rodiklius reikia analizuoti atsizvelgiant i penkias
kiekvieno rodiklio reikSmes:

1. Pokyciai vykstantys finansy rinkoje.

2. Kainy svyravimo amplitudé (angl. measures of market volatility).

3. Rinkos gylis ir likvidumas.

4. Kreditavimo salygos.

Kitos, aplinkybes sunkinancios priemonés (Sahel, Vesala, 2005).
Vis labiau pripaZistama, kad i finansy rinka yra biitina ziureéti tiek i§ “mikro” tiek i§ "makro"

perspektyvy, kuriose pagrindinis démesys sutelkiamas 1 atskirus tikio subjektus (Zr. 1 lentelg).

1 lentelé
Finansy rinka jtakojantys veiksniai
Mikroekonominiai indikatoriai Makroekonominiai indikatoriai
Kapitalo pakankamumas Ekonominis augimas:

e  bendras augimas
e nuosmukis, krizé




1 lentelés tesinys

Turto kokybé Mok¢jimy balansas:
e cinamosios saskaitos deficitas
e uzsienio skola

Valdymo patikimumas Infliacija
Iplaukos Palukany kitimas
Likvidumas Paskoly bumas
Rinkos jautrumas rizikai Kiti veiksniai

Saltinis: Sudaryta autorés pagal Evans, Gill, Hilbers ir kt. (2010) Macroprudential Indicators of Financial

System Soundness.
ISsamiau aptariant 1 lentelés makroekonominius indikatorius Evans, Gill, Hilbers ir kt.
(2010) teigia, jog finansinés, ypatingai bankinés, sistemos pazeidimai gali biiti siejami su $iy makro
lygiu sutrikimais (kai kurie i$ juy grei¢iausiai pasitaiko tuo paciu metu):
»  Realaus BVP augimo neigiamas pokytis.
Stipris infliacijos svyravimai.
Didelés kapitalo iplaukos.
Auganti valstybés skola uzsieniui.
Augancios realios paliikany normos.
Blogéjantis kapitaliniy investicijy ir gamybiniy apim¢iy santykis.
Nuosavo kapitalo ar nekilnojamojo turto kainy kritimas.

Pablogéje imoniy ir namy tkiy balansai.

V V.V V V V VYV V

Staigts konkurenciniai poky¢iai tarpbankinéje rinkoje.

Apdairi makroekonominé analizé¢ apima visos banky sistemos stabilumo nagrinéjima tiek
nacionaliniame lygmenyje, tiek ES lygmenyje. Makroekonominiy poky¢iy stebéjimas ES
lygmenyje yra biitinas, kadangi nacionalinis lygmuo vis labiau tampa neatsiejamas nuo Europos
Sajungos. Pagrindiniai banky sistemos trikdziai paprastai atsiranda netikétai pasikeitus
makroekonominei aplinkai arba atitinkamam ekonominiam sektoriui.

Apdairi makroekonominé analiz¢é apima:

v' Rizikos identifikavima, kuris gali destabilizuoti banky sistema ar paveikti ja vidiniais

veiksniais.

v' Galimy sutrikimy nustatymus, kylan¢ius ne i§ banky sistemos (iSorés veiksniai).

Pasak Stefan (2010), d¢l didelio Baltijos Saliy ekonomikos rezultaty disbalanso, rezultaty
pokyciai, anks¢iau ar véeliau biity paskating ekonoming krizg¢, nepriklausomai nuo iSoriniy
aplinkybiy. Ekonomikos nuosmukis buvo labai greitas ir sunkus, kadangi itakos tur¢jo daugelis
veiksniy:

. Sumazintas Saliy konkurencingumas.

. Sumazéjusi paklausa eksporto prekéms.
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e  Dideliy kainy ir nekilnojamojo turto sektoriaus ,,burbulas®.

e  Uzsienio Saliy gyventojai atsiéme indé¢lius i§ banky dél pernelyg didelés rizikos.

e  Uzsienio investuotojai atsisaké investuoti i rizikingas Baltijos valstybes.

Ekonominis nuosmukis salygojo: BVP Baltijjos Salyse sumazé¢jima, realaus darbo
uzmokes¢io mazéjima, nedarbo lygio augima, nekilnojamojo turto kainy kritima, vis didesni
skolininky, negalin¢iy grazinti paskoly, skaiciu.

Padidéjes skolinimasis buvo susijgs su svarbiais pokyciais banky balansy turto puséje.

Pirmiausia, labai iSaugo banky investicijos 1 vyriausybés vertybinius popierius, dél ko
komerciniai bankai émé laikyti labai didele dalj savo turto vyriausybés vertybiniy popieriy forma.

Antra, paskolos verslo sektoriui buvo istoriSkai svarbiausia sudedamojo banky turto dalis —
ji buvo silpna bei sumaz¢jusi. PrieSingai, namy tkio sektoriaus paskolos labai iSaugo. Namy tkiai
buvo labiau linkg banky paskolomis finansuoti savo vartojima ir gyvenamasias investicijas (Garcia-
Luna, Mohanty, Schnabel, 2005).

Sprendimai dél investicijy i busta, labiau nei kuri kita namy ikio iSlaidy kategorija,
priklauso nuo:

v Likvidumo.

v' Kainos.

v' Lankstumo finansuojant paskola (Tsatsaronis, Zhu, 2004).

Pinigy paklausa, kredity paklausa anksciau nebuvo intensyviy teoriniy diskusiju objektas.
Nors yra aprasomi teoriniai integruoti pinigy paklausos modeliai ir jy santykis su BVP, taciau
analitiniai darbai, susij¢ su kredito paklausa yra riboti (Cottarelli, Dell’ariccia, Hollar, 2003).

Apibendrinant biisto paskoly portfeli ir ji itakojanciy veiksniy sqveikq galima teigti, jog
norint islaikyti stabilumq finansy rinkose, reikia nuolat stebéti rodikliy pokycius, kurie lemia visos
finansy rinkos stabilumq. Pagrindiniai rodikliai yra: infliacijos svyravimas, BVP neigiamas

pokytis; realiy palitkany augimas ir auganti valstybés skola.

1.2. Biisto kainy modelis

Tsatsaronis ir Zhu (2004) teigia, kad veiklos perspektyvai ypac svarbu, ar yra rySys tarp
biisto kainy ir finansy rinkos strukttiros. Kadangi norint isigyti biista, paprastai reikia papildomo
finansavimo, tod¢l paskolos kaina ir salygos, kuriomis ji tampa prieinama, ,,vaidina svarby
vaidmeni* - nuo $iy veiksniy priklauso biisto kainy dinamika ir jos modelis.

Tiriant makroekonominiy kintamyjy poveiki biisto kainoms, o tuo paciu ir busto paskoly
rinkai, autoriai naudojo autoregresijos (VAR) modelj, kuris leido uzfiksuoti pagrindinius dinamingés
saveikos aspektus tarp defliuoty biisto kainy ir pasirinkty kintamyjy, kuriuos iStyrus, galima daryti

prielaidas dél bendros ekonominés situacijos (2 lentelée).
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2 lentele
Bisto kainy modelis, pagal Tsatsaronj ir Zhu (2004)

Tiriamasis veiksnys: Biisto kainos

Tiriamajj veiksnj jtakojantys kintamieji:

I. BVP augimo tempas.

Infliacija (nominalia iSraiska).
Reali trumpalaikiy paltikany norma.
Darbo uzmokestis.

Nedarbas.

Defiliuotas kredity augimo tempas.
Namy tkio pajamos.

Laikas.

® 2N kDb

Saltinis: sudaryta autorés pagal Tsatsaronis ir Zhu (2004) What drives housing price dynamics: cross-country

evidence.

Buvo nustatyta, kad BVP augimas tiksliau atskleidzia informacija nei nedarbas ir darbo
uzmokestis. Dél to Sie rodikliai ir nebuvo itraukti { tyrima. Taip pat buvo nustatyta, kad vienas
svarbiausiy veiksniy, veikianciy biisto kaina, yra infliacija. Vienas i§ paaiskinimy yra toks, kad kuo
didesn¢ infliacija, tuo ji labiau veikia biisto kainas. Jei finansavimo sprendimai yra jautresni
nominaliai pajamingumo kreivei, nei nominaliom normom, tai galima tikétis buisto paklausos.

Kiti svarbiis, busto kainy dinamika itakojantis veiksniai: paskolos, trumpalaikés palikany
normos ir laikas (angl. spreads). Analizés rezultatai parodé, kad maZéjant realiosioms paliikany
normoms, biisto kainos didéja. Praktiskai, realioms trumpalaikéms palikany normoms sumazéjus 1
proc., biisto kainos padidé¢ja 1,2 proc. per dvejus metus.

Netikétas rezultatas buvo namy tkiy pajamos, kurios labai neZenkliai itakoja biisto kainy
kitima. Ilgame periode Sis rodiklis sudaro tik 10 proc. kitimo tendencijos. Tai labai kontrastuoja su
tuo, kad sprendimai dél pirkimo yra Zenkliai jautresni nominaliam ménesiniam atlyginimui, negu
kad paskoly dydi palyginus su namy ukiy pajamomis. Sie rezultatai patvirtina nuomone, kad
pastaraisiais metais, istoriSkai zemos paliikany normos labai prisidéjo prie spar€iai augancios
nekilnojamojo turto rinkos daugelyje pramoniniy Saliy.

Taip pat rezultatai parodé, kad tarp biisto paskoly ir busto kainy veikia vyraujanti skolinimo
praktika nekilnojamajam turtui. Teigiamas rySys tarp paskoly ir verslo ciklo dar labiau sustipréja,
kai banko paskolos stipriai priklauso nuo ikeisto turto vertés.

Empiriniai tyrimai susij¢ su rySiu tarp nuosavybés turto ir namy tikiy vartojimo yra jvairs.
Kennedy ir Andersen (1994) analizuoja nekilnojamojo turto kainy poveiki namy tikiy taupymui.

Rezultatai rodo neigiama poveiki tarp biisto kainy ir namy ikiy taupymo. Taciau
nekilnojamojo turto kainos taip pat gali turéti teigiama poveiki paskoly paklausai, skatinant statybos

veikla.
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Hofman (2001) iStyres kredito ir turto kainy rysj teigia, kad teigiama koreliacija tarp kredito
ir turto kainy, gali biiti paaiSkinama ir kredito paklausos ir kredito pasiiilos pozitriu. Be to,
nekilnojamojo turto kainas gali paveikti ir pokyciai kreditavimo salygose. Nekilnojamojo turto
kainos priklauso nuo diskontuoty, ateityje iSmokamu dividendy srauty. Didesnis likvidumas, gali
turéti netiesioginés itakos vertinant turta, pavyzdziui prognozuojant geresnes ekonomines salygas ir
perspektyvas, tuo tikintis iSmokéti didesnius dividendus. Taciau gali buti ir taip, jog papildomai
gaunamas likvidumas, tiesiog padidins nekilnojamojo turto paklausa, pakeliant turto kainas.

Goodhart, Hofmann, (2003) istyré¢ ilgalaikj rySji tarp banko kredity, BVP ir biisto kainuy.
Remiantis impulso reagavimo modeliu (angl. impulse response analysis) taip pat nustaté, kad yra
dvipusis rySys tarp kredito ir busto kainy. Bet, kaip jau minéta anksc¢iau, nustatyti kredito pasitlos ir
kredito paklausos poveiki nekilnojamojo turto kainy pokyc€iui yra sudétinga, nes nekilnojamojo
turto kainas gali paveikti ir kredito paklausa ir kredito pasitila.

Gerlach ir Peng (2004), tyrimy rezultatai parodé tiek trumpalaikj tiek ilgalaiki rySi,
skaiCiuojant, kaip skolinimas itakojo truto kainas, taciau atvirkstinio rysio nebuvo.

Hofmann (2001) pastebéjo reikSminga abipusi rys$i tarp banko paskoly ir biuisto kainy per
trumpa laika, taciau ilgalaikéje perspektyvoje, kaip ir Gerlach ir Peng (2004) tyrimuose, buvo rastas
rySys tik tarp biisto kainy itakos banky paskoloms, taciau ne atvirksciai.

Goodhart, Hofmann (2003) teigia, jog kredito paskoly iSdavimo salygas itakoja bisto
kainos, o Borio, Kenedy, Prowse, (1994) teigia, kad biisto kainas itakoja paskoly iS§davimo salygos.

Hofmann (2001) i savo vektorini paklaidy korekcijos modelio (VECM) tyrima itrauké
gyvenamosios ir komercinés paskirties nekilnojamojo turto kainy vidurk] ir iStyré stipria dinamiska
tarpusavio priklausomybg tarp banko suteikiamy paskoly ir bisto kainy (pastarasis veiksnys yra
priezastinis). Autorius mano, kad svyravimai tarp banko kredity ir turto kainy bendrai nustato realiy
trumpalaikiy paltikany normy pasikeitimus. Jis paZymi, kad labai sunku makro lygyje atskirti
kredito paklausos ir kredito pasitilos poveiki nekilnojamojo turto kainoms.

Autorius empiriniame tyrime remiasi penkiais pagrindiniais kintamaisiais:

> realios biisto kainos;

»  realios i8duotos paskolos privaciam sektoriui;

»  realusis BVP;

»  realios trumpalaikés palikany normos

»  realios privacios investicijos.

Reali trumpalaiké paliikany norma buvo pasirinkta vietoj ilgalaikiy palikany normuy, nes ji

geriausiai atspindi monetarinés politikos veiksmus.
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Tyrimais buvo jrodyta, kad yra teigiamas rySys tarp iSduodamuy paskolu salygu ir biisto
kainy, taip pat ir BVP augimo. Sie rezultatai turi jtakos kredito rizikai ir dél to turéty jtakoti paskoly
kainas ir kapitalo pakankamuma.

Tarp jvairiy makroekonominiy veiksniy, BVP turi dominuojancia jtaka nekilnojamojo turto
kainoms ir banky paskoloms.

Galima teigti, jog siekiant isvengti burbulo nekilnojamojo turto rinkoje ir kuo labiau
sumazinti neigiamq nekilnojamojo turto kainy pokycio poveikj banky veiklai, bankai turéty imtis
grieztesniy paskoly valdymo biidy. Pagrindiniai rodikliai, kuriems turi biti skiriama daugiausiai
démesio, yra BVP augimo tempas, palitkany norma, infliacija, nedarbas, busto kainos ir namy iikiy
pajamos.

Banko paskoly plétra didina rinkos pasiiilq ir ilgainiui jtakoja nekilnojamojo turto kainy
mazéjimq. Ilgalaikis neigiamas poveikis banky teikiamiems kreditams reiskia, kad bankai turéty

priimti vertinimo metodq, kuris atsizvelgia i ilgalaike perspektyvq ir numato rinkos pokycius.

1.3. Keinso IS - LM modelis

Standartiniame realaus verslo ciklo modelyje ir standartiniame Keinso IS - LM modelyje,
kredito rinkos salygos neturi jokio poveikio makroekonomikos rezultatams.

Bernanke ir Gertler (1989) ir Kiyotaki ir Moore (1997) plétoja modifikuota realaus verslo
ciklo modeli su informacijos asimetriSkumu kredito rinkose. D¢l Sios nesuderintos informacijos
imoniy ir namy tkiy skolinimasis yra suvarzytas ir gali skolintis tik tada, kai pasitilo ikei¢iama
turta, o tai reiSkia, kad skolinimasis priklauso nuo grynosios vertés. Kadangi besiskolinanciyjuy
grynoji verté yra cikliS8ka, namy tkiy ir jmoniy skolinimosi pajégumai didéja ekonomikai kylant ir
sumaz¢ja ekonomikai smunkant.

Teigiama koreliacija tarp kredito ir ekonominés veiklos gali atsirasti dél kredito paklausos ir
kredito pasiiilos poveikio, bei esant pokyciams kredito rinkoje, ar keiciantis ekonominei veiklai.

Stiprus rySys tarp kredito rodikliy ir nekilnojamojo turto kainy gali prieSingai paveikti
pasikeitimus tarp kredito paklausos ir nekilnojamojo turto kainy pokycio. Nekilnojamojo turto
kainos gali paveikti kredito paklausa netiesiogiai, skatinant ekonoming veikla per turto poveiki.
Turto poveikis taip pat gali sukelti tiesiogini turto kainy poveikj biisto paklausai. Atsizvelgiant {
namy ukio vartojimo ciklini modeli, biisto savininkai reaguoja | nekilnojamojo turto kainy
padidéjima, didinant i§laidas ir skolinantis tam, kad galéty gerai gyventi. Kita vertus, nekilnojamojo
turto kainy did¢jimas taip pat turi tendencija kelti nuomos kainas. Nuomininkai i tai gali reaguoti

mazinant vartojima ir skolinimasi.

14



Tiek Davis, Zhu (2004), tieck Hofman (2001) teigia, kad ,finansy akseleratoriaus”
mechanizmas numato alternatyvy paaiskinima dél skolinimosi ir turto kainy cikly sutapimo. Turto
atsargos trumpame laikotarpyje yra pastovios, taip kad ikei¢iamy namy ukiy ir imoniy verté
daugiausia skatina turto kainy judé¢jima. Skolinimo padidéjimas skatina ekonoming veikla, tad turto
kainos yra papildomai pakeliamos tam, kad procesas savaime vystytusi.

Kadangi paskolos yra daznai ikei¢iamos nekilnojamuoju turtu, nekilnojamojo turto kainos
yra labiau susijusios su privataus sektoriaus skolinimosi pajégumu nei su turto kainom, pavyzdziui,
akciju. Taigi, glaudus rySys tarp kredito salygu ir nekilnojamojo turto kainy turi tiesiogini poveiki
"finansy akseleratoriaus" mechanizmui.

Cottarelli, Dell’ariccia, Hollar, (2003) teigia, kad ivairus paskoly santykis priva¢iam
sektoriui (angl. BCPS) ivairiose Salyse gali atspindéti nemazai priezas¢iy, kas i§ esmés galéty buti
vertinama per ekonometring analizg.

Nors pagrindinés kredito paklausos teorijos vis dar pasigendama, taciau yra aiSku, kad
auganciy paskoly ir BVP santykis neturéty buti laikomas ekonomikos perkaitimo zenklu. Net
supaprastintame modelyje, kuomet padidéja kredito paklausa, néra zenklas, kad paklausa did¢ja
greiiau, nei galimybés.

Visumings paklausos, paliikany normos, banky paskoly ir indéliy bankuose kitimo poveikis,
gali buti teoriSkai analizuojamas, atliekant paprasta IS-LM modeli, kuriame dalis privaciy islaidy
turi buti finansuojama i§ banko paskolos. Taciau, atsizvelgiant | pradini atsargy pertekliaus
bankams nebuvima, ekspansinis poveikis Siame modelyje priklauso nuo baziniy pinigy paklausos
elastingumo paliikany normoms. Jeigu jis yra Zemas, augantis banky polinkis skolinti turi nedidelg
reikSme bendrai paklausai: jis tiesiog kelia palikany normas (LM bus vertikali). Ekonometrinis
modelis jungia paskoly fiziniams asmenims santyki su pajamomis vienam gyventojui, valstybeés
skolos ir BVP santykj; infliacija; finansy liberalizavimo priemones, teisini reguliavima ir verslo
kulttira Salyje.

Paskutinis skolinimosi bumas Vidurio ir Ryty Europoje rodé IS kreivés pasislinkima { virSuy,

kas ir salygojo makroekonomikos iSsibalansavima.

1.4. Kredito portfelj jtakojanc¢iy veiksniy modelis

Davis ir Karim (2008) nustaté reikSminga kredito augimo poveiki banky krizei, bei tokius
svarbius veiksnius, kaip kredito ir BVP (Bendrojo vidaus produkto) santykis, infliacija, palikany
normy ir ekonominis augimas.

Naudoti metoda, siekiant nustatyti pusiausvyros lygi tarp kredito ir BVP pasiskirstymo,
stebint tendencija, cikla ir ekonomini pakilima, siiilo Kiss, Vonnak, Nagy (2006). Autoriai teigia,
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jog daugumoje Saliy didziaja dalj kredito augimo galima paaiSkinti pagrindziant rizikos sukelta
nestabiluma finansy sistemoje, o kaip pavyzdziai gali buti stebimos Estijos ir Lietuvos valstybés.

Demirguc-Kunt and Detragiache (2005) teigia, jog krizés koreliuoja su makroekonominiu,
bankiniu sektoriumi ir institucionaliniais indikatoriais. Krizés ivyksta tada, kai Salyje yra mazas
bendrojo vidaus produkto augimas, aukstos paliikany normos, didelé infliacija, bei izdo deficitas.

Tiesioginj rysi tarp ekonomikos pakilimo, bumo ir epizodiniy banky sistemos pakitimy
tyrinéja Barajas, Levchenko ir kiti autoriai (2007). Autoriai teigia, kad Salyse, kuriose yra didesni ir
ilgalaikiai kredito bumai, taip pat Salyse, kuriose yra aukstas infliacijos lygis ir/arba mazas
ekonomikos augimas, gali baigtis tuo, jog kils finansiné krizé.

Ghosh ir Ghosh (1999) savo darbuose teigia, kad Ryty Azijos $aliy finansiné krizé 1997-
1998 metais kilo dél paklausos banko paskoloms sumazéjimo, o ne dél banky kreditavimo
stabdymo, kaip buvo manyta. 1997 — 1998 metais paklausa kreditams pagrinde sumazg¢jo dél
reikSmingai iSaugusiy realiyjy paliikany normy ir susilpnéjusios ekonomikos biiklés bei prasty
ateities perspektyvuy, kuri gyventojus ir imones atbaidé nuo papildomo skolinimosi.

Montiel (2000) analizuoja keleta vartojimo bumuy epizody industrinése ir besivystanciose
Salyse. Sis mokslininkas teigia, kad didZiojoje dalyje valstybiy vartojimo bumas buvo sukeltas
prekybos did¢jimo, dél ko padidéjo banko paskolu portfelis. Kitas realus faktorius - teigiami
technologiniai poky¢iai, kurie skatina investavima ir paklausa kreditams.

Hofman (2001) savo tyrime analizavo santykius tarp paskoly fiziniams asmenims ir:

»  ekonominés veiklos,

»  palakany normos,

»  nekilnojamojo turto kainy.

Tyrimo imtis buvo SeSiolika iSsivysCiusiy Saliy. Nominalieji rodikliai buvo paversti
realiaisiais, naudojant vartotojy kainy indeksa.

Tyrimai rodo, kad ilgalaikéje perspektyvoje paskoly rinkos plétojimas negali biiti
aiSkinamas kredito paklausos veiksniais. Ekonomin¢ veikla, palikany normos ir nekilnojamojo
turto kainos gali turéti itakos tiek kredito paklausai, tiek pasitilai.

Ekonominé veikla, sqlygos ir perspektyvos nustato vartojimo bei investicijy paklausa, taigi
tuo paciu ir kredito poreiki. Kita vertus, pasikeitusi ekonominé veikla, atsispindi imoniy pinigy
srauty padétyje ir namy tikiuy pajamose. Pinigy srautai ir pajamos salygoja imoniy ir namy ikiy
galimybes graZinti skolas, taigi pokyciai ekonomingje veikloje taip pat gali turéti jtakos pratesiant
kreditavimo sutartis.

Dokko, Edelstein, Lacayo, ir kt. (1999) ir Chen bei Patel (1998) taip pat teigia, kad kredity

ir verslo ciklai gali biti jtakoti bendru ekonominiy veiksniy. Viena vertus, kredito ciklo elgesi
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didzigja dalimi lemia ekonominés salygos ir perspektyvos (ypa¢ BVP ir palikany normos). Kita
vertus, ekonominés valstybés veikla pasizymi svarbia jéga, dél komercinés nuosavybés rinkos.

Poky¢iai verslo aplinkoje sukelia paklausos ir pasiiilos disbalansa ir generuoja kainy bei
investicijy i nekilnojamaji turta skirtumus. Sie iSoriniai sukrétimai gali atsirasti i§ paklausos pusés,
pavyzdziui, pakitusiu pajamy, paliikany ir demografiniy veiksniy, arba jie gali kilti 1§ pasiilos
pusés, pavyzdziui, darbo ar statybos sanaudy, taip pat pokyciuy apribojimy padidinti kredito ar
Zemes vystymo prieinamuma.

Antrasis Hofman (2001) tiriamasis veiksnys buvo finansavimo islaidos, reiskiancios rinkos
palitkany normas, kurios neigiamai veikia kredito paklausa. Kai palilkany normos auga, paskolos
brangsta ir juy paklausa sumaz¢ja. Griezta pinigy politika gali atsispindéti paliikany normos augime,
del ko bankai gali mazinti kredito pasiiila. Kredito pasitilos mazéjimas, taip pat gali atsirasti del
sumazgjusio imoniy ir namy ukiy kreditingumo, dél juy finansinés padéties pablogéjimo,
sugrieztinus pinigy politika. SugrieZtinus pinigy politika, taip pat gali sumazeéti atsargy, kas gali
itakoti paskoly pasiiilos sumazgjima.

Nekilnojamojo turto kainos taip pat gali turéti jtakos ir kredito paklausai ir kredito pasiilai.
Nekilnojamasis turtas, sudaro didele dali namy tkio turto, taip, kad pokyciai nekilnojamojo turto
kainose gali turéti dideli poveiki kredito paklausai. Kadangi paskolos yra daznai uztikrinamos
nekilnojamuoju turtu, tai nekilnojamojo turto kainos taip pat gali turéti reikSminga poveiki
skolinantis privaciame sektoriuje.

Nekilnojamojo turto kainy did¢jimas didina ikei¢iamo turto vertg, tuo paciu didindamas
imoniy ir namy tikiy mokéjimus. D¢l to bankai labiau linke teikti paskolas privaciame sektoriuje.

BVP augimas turi teigiama poveiki nekilnojamojo turto kainoms ir skolinimui, o tuo paciu
didéjant biisto kainoms ir skolinimui, did¢ja ir gamybos apimtys. [Saugusios nekilnojamojo turto
kainos padidina kreditavima ir atvirksciai.

Taip pat buvo pastebéta, jog realiy palikany normy kitimas (angl. innovations) daro
neigiama poveiki kredity, BVP ir nekilnojamojo turto kainoms. Si i§vada kyla dél to, kad valdZios
institucijos galéty sklandZiai reguliuoti finansinius ciklus laiku ir galéty imtis ryztingy veiksmy dél
paliikany normy, atsizvelgiant 1 buma turto ir kredito rinkose. Taciau, reikSmingas paliikany normy
poveikis kreditams, gamybai ir nekilnojamojo turto kainoms tik reiSkia tai, kad centriniai bankai
gali kontroliuoti kredito salygas.

Borio, Kenedy, Prowse, (1994) iStyré rysi tarp kredito ir BVP santykio ir nekilnojamojo
turto kainy. Autoriai teigia, jog paskoluy rinkoje, kredito ir BVP santykis daugelyje Saliy yra
pagrindiné varomoji nekilnojamyjy turto kainy jéga.

Pasak Hofman (2001), empirin¢je literatiiroje paprastai daroma prielaida, kad daugiausia

paklausa nustatoma teigiamai nuo ekonominés veiklos ir neigiamai nuo finansavimo sanaudy. Sis
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modeliavimo metodas reiSkia, kad bankams reikia laikytis privataus sektoriaus paskoly paklausos ir
suderinti paltikany normas su paskoly paklausa, formuojant paskoly portfel;.

Pokyciai ekonominéje veikloje atsispindi imonés grynujy pinigy srautuose ir namy tkiy
pajamose, kas nustato jmonés ir namy iikiy galimybes grazinti skolas, taigi pokyciai ekonominéje
veikloje gali turéti jtakos banky norui pratesti kreditus.

Brzezina (2005) sieké neapsiriboti paprasta palyginamaja statistika ir sudaré ekonometrini
modeli paskoly pokyc¢iams tirti. Buvo sukurtas vektorinis paklaidy korekcijos modelis realiy
paskoluy privaciam sektoriui, realiam BVP ir realiai palikany normai. Tai galima iSreiksti tokia

formule:

lt- BO_Blyt- Bzrt: 0

[ — realios paskolos logaritimine iSraiska
vy —realus BVP logaritmine iSraiska

r — reali paliikany norma

Visos tiriamos reikSmés buvo imamos kaip pokytis. Tyrimui buvo imamos tik realios
reikSmes.

Autor¢ teigia, jog labai sunku jvertinti, kaip pavojingas skolinimo bumas itakoja bankini
sektoriy. Smarkiai iSaugusi paskoly buma daZnai lydi bankinés ir valiuty krizés. Zinoma, ne
kiekvienas skolinimo bumas turéty reiksti problemas banky sektoriuje. Autoré iStyré, jog net kai
kuriais atvejais, kai paskoly bumas buvo susijgs su auk$tu skolos aptarnavimo santykiu, banky
sektoriaus pozicija nebiitinai blogéjo.

Brzoza-Brzezina, Chmielewski, Niedzwiedzinska (2007) teigia, jog modelio pasirinkimas
ignoruoja pasiiilos ir paklausos pusiausvyros sutrikimus, darant prielaida, kad ilgainiui abi rinkos
pusés turi biiti lygios. Kadangi yra sunku identifikuoti pasiiilos veiksnius, §is modelis koncentruotas
1 paklausos rinka. Del galimy veiksniy paskoly paklausa, numatyta pagal standartini metoda,
1SrySkina visy pirma pajamy (vertinant pagal BVP) ir skolinimosi iSlaidas (vertinant pagal realia
paliikany norma). Sis metodas buvo sékmingai naudojamas modeliuojant paskoly paklausa tiek
i$sivysciusiose tiek besivystanciose Salyse.

Buvo tiriamos paskolos priva¢iam sektoriui. Modeliuojant (realia) paskolu paklausa tiek
vietine, tiek uzsienio valiuta, bei buvo naudojama nemazai kintamyju:

»  nominalus ir realus BVP,

»  realiosios pajamos,

»  realiosios iSlaidos,
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> skolinimasis nacionaline valiuta,

»  faktiné skolinimosi uzsienio valiuta kaina.

»  vidaus ir uzsienio realios paliikany normos.

Visi kintamieji pirmiausiai buvo iSbandyti koreliacijos metodu.

Gauti rezultatai patvirtina, kad paskoly plétra uzsienio valiuta, apsunkina centrinio banko
darba. Kaip ir buvo galima tikétis, sugrieztinta pinigy politika lemia skolinimo sumazéjima Salies
valiuta, kas tuo pat metu paspartina paskoly iSdavima uzsienio valiuta. Todél, uzuot mazinant
kredity augima, centrinis bankas gali pakeisti naujy paskoly valiutos sudéti.

Gauti rezultatai centriniam bankui gali buti nemaloniis dél keliy priezas¢iy. Pirmiausia,
zenklus kitimas tarp paskoly nacionaline ir uZsienio valiuta gali turéti neigiamos itakos pinigy
politikos efektyvumui. Antra, paskoly uzsienio valiuta populiaruma galima isreikSti posakiu -
"viena priemong, dviem tikslais:" problema, susijusi su teikiamomis kainomis ir finansy sistemos
stabilumu. Paskolos uzZsienio valiuta paprastai yra populiarios, ypac tarp namy tkiy, kurie paprastai
néra apsidraude nuo valiutos kurso rizikos. Jei varzanti pinigy politika spartina skolinimasi uzsienio
valiuta, tada jis sukelia didesng rizika namy tkiy balansui. Galiausiai, padid¢jes skolinimasis gali
sukelti nefundamentaly turto kainy did¢jima, kuris, jei staiga pasikeisty, galéty neigiamai paveikti
pinigy ir finansinés sistemos stabiluma.

Backe, Egert, Zumer (2006) atlickamame tyrime pirmiausia apzvelgé banko kredity plétra, o
véliau iStyré, kaip pagrindiniai makroekonominiai rodikliai 11 Centrinés ir Ryty Europos Saliy,
tokiy kaip Bulgarija, Kroatija, Cekijos Respublika, Estija, Vengrija, Latvija, Lietuva, Lenkija,
Rumunija, Slovakija ir Slovénija, veikia paskoly ir biisto paskoly portfelj. Autoriai tyrimui atlikti
naudojo tiek koreliacing, tiek regresing analizg.

Kredito plétra didziojoje dalyje 1§ tiriamy 11 Saliy buvo finansuojama vidaus ir uZsienio
Saltiniais. Nors Salies rezidenty indé¢liai vaidino svarby vaidmeni finansavimo kredity augime ir
sudare didzigja isipareigojimy dalj, skolinimasis uZsienio valiuta tapo svarbesnis tose Salyse, kur
buvo pastebétas sparciausias kredity augimas.

Tyrimui atlikti buvo naudojami tokie kintamieji:

» BVP vienam gyventojui;

» nominalios palikany normos;

» infliacija;

Buvo naudojami ketvir¢io duomenys, o Salys sugrupuotos i tris pagrindines grupes:

1. Centrinés ir Ryty Europos Salys (Estija, Latvija, Lietuva, Lenkija, Slovénija ir kt.)

2. I8sivysciusios Salys

3. Augancios ekonomikos Salys 1§ Azijos ir Amerikos.
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Atlikus tyrima, paaiSkéjo, kad BVP vienam zmogui yra teigiamai susij¢s su paskolomis
fiziniams asmenims iSsivysc¢iusiose ir augancios ekonomikos Salyse.

Trijose Baltijos valstybése rySio tarp paskoly valstybiniam sektoriui ir paskoly privaciam
sektoriui, nebuvo rasta.

Nominalios skolinimo paliikany normos buvo neigiamai susijusios su paskolomis fiziniams
asmenims tokiose Salyse kaip Lenkija, Slovénija, Slovakija, bei augancios rinkos Salyse. PrieSingai
gauta tiriant Baltijos Salis — paliikany normos daugiausiai tur¢jo teigiama rysi, jei buvo nustatyta,
jog tai statistiSkai reikSmingi skaiciai.

Stiprus neigiamas rySys tarp infliacijos ir paskoly privadiam sektoriui buvo pastebétas
augancios ekonomikos Salyse. Nepaisant to, infliacija nedaré jokios itakos trims Baltijos Salims.

Garcia-Luna, Mohanty, Schnabel (2005) atliko dvieju dimensijy tyrima priva¢iam paskoly
sektoriui. Tyrimas buvo atliktas naudojant 21 3alies duomenis nuo 1999 — 2004 mety. Sis modelis
apskai¢iuojamas naudojant tiesini maziausiy kvadraty metoda, norint apjungti visas tiriamas Salis.
Tiriamasis veiksnys - priva¢iam sektoriui iSduotos paskolos, o ji itakojantys veiksniai:

» gamybos apimtis;
pajamy vienam gyventojui pokytis, lyginant su ankstesniu laikotarpiu;
beviltisky paskoly dalis, lyginant su paskoly portfeliu;
trumpalaikiy paliikany norma;
indéliai;

banko paskoly skolinimo resursai be akcininky kapitalo ir rezervuy;

vV V.V V V VY

veiklos iSlaidos, imamos kaip viso turto procentine dalis.

Pagrindinés tyrimo i§vados buvo tokios:

1. Sie rezultatai rodo, kad tiek paklausos, tiek pasitilos veiksniai daro didelg itaka privataus
sektoriaus kreditavimo augimui augancios ekonomikos Salyse.

2. Banky paskolos priva¢iam sektoriui yra procikliSkos (vienas veiksnys teigiamai
koreliuoja su visa valstybés ekonomika) gamybos apim¢iai. Banky iSduodamos paskolos
auga sparCiau nei gamybos apimtis, ir tai néra netikétas rodiklis, kadangi yra didelé
priklausomybé tarp imonéms iSduodamy paskoly ir busto paskoly augancioje
ekonomikoje. Taip pat, pajamy vienam gyventojui inertiSko augimo koeficientas yra
teigiamai reikSmingas su daugeliu veiksniy, pvz. spartus Salies ekonominis augimas
priveda prie to, jog zmonés tikisi pajamuy augimo ateityje ir tuo paciu didéja banky
paskoly paklausa.

3. Banko paskolos yra labai jautrios beviltisky paskoly santykiui su visu paskoly portfeliu.

Salys, kuriy veiklos sanaudos bankingje sistemoje yra mazesnés, gali pasiekti didesnj

banko kredity augima.
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4. Indéliy kiekio pokyciai bankingje sistemoje daro dideli poveiki galimybei skolinti.

5. Didesnés paliitkany normos mazina banko paskoly portfeli.

6. Keista, taciau, pasikeitusios prekybos salygos neveikia banko paskoly, vertinant su
kitais pagrindiniais kintamaisiais naudojamame modelyje. Jis tampa svarbus tik tuomet,
kai lyginama su banko paskolomis valstybés sektoriui. Vienas 1§ Sio rezultato
paaiskinimy yra tai, kad prekybos salygu poky¢iai yra i$ dalies jau itraukti i paklausos
rodiklius, d¢l to jie neturi reikSmingo poveikio kaip nepriklausomas veiksnys.

7. Gauti rezultatai yra panaSesni { “iSstimimo” (angl. crowding - out) teorija. Vyriausybei
18duodamy paskoly koeficientas yra neigiamas keletui veiksniy. Mazos reikSmeés paskoly
valstybiniam sektoriui koeficientas gali reiksti, jog tai nebuvo vienas didZiausiy
apribojimy suteikiant paskolas privac¢iam sektoriui.

Backe, Wojcik (2008) tyrimo pagrindinis tikslas buvo atkreipti démesi i kredity bumo
problema ir pasiiilyti koncepcija gautiems rezultatams analizuoti. Norint tai pasiekti, buvo
naudojamas stilizuotas neoklasikinis sintezés (NNS) modelis.

Privataus sektoriaus kredity plétra Centrinéje ir Ryty Europoje naujose ES Salyse galima
apibendrinti trimis pagrindiniais punktais:

1) Privataus sektoriaus kreditavimo augimas buvo dinamiskas daugumoje Saliy. Tai visy

pirma pasakytina apie Baltijos Salis, Vengrija, Bulgarija ir Rumunija, taip pat ir
Slovénija.

2) Kredito ir BVP santykis iSaugo - arba pradé¢jo kilti - daugumoje naujosiose valstybése
narese.

3) Kredito plétros finansavimo Saltiniai Salyse kito daug karty.

Egert, Mihaljek (2007) pagrindinis tyrimo tikslas - kiekybiskai jvertinti, ar tradiciniai

pagrindiniai busto kainy veiksniai, turéjo jtakos busto kainy kitimui.

Naudojami veiksniai:

» BVP vienam gyventojui;

» realios paliikany normos;

» paskolos;

» disponuojamos pajamos,

» demografiniai veiksniai.

Sis modelis remiasi kintamaisiais, naudojamais empirinéje literatiiroje bei atsizvelgia i tam
tikrus veiksnius, kaip biisty finansavimas Centringje Europoje.

Biisto kainy kitimas paprastai modeliuojamas pagal biisto paklausos ir pasitlos pokycius.

Pagrindiniai paklausos veiksniai yra: busto kainy poky¢iai, namy tkiy pajamos, finansinis turtas,
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demografiniai ir darbo rinkos veiksniai, ir kiti paklausos veiksniai. Taip pat gali apimti vietove,
amziy ar institucinius veiksnius, tokius kaip finansinés naujovés hipotekos ir busto paskoly rinkose.

Biisto pasitla paprastai apibiidinama kaip teigiama statyby verslo pelningumo funkcija, kuri
teigiamai priklauso nuo busto kainuy ir neigiamai nuo realiy iSlaidu statyboms, iskaitant zemés
kaina, darbo uzmokestj statybininkams ir medziagy sanaudas.

Tyrimui atlikti buvo imami ketvirtiniai duomenys, 27 Saliy, kurios buvo suskirstytos i
nepereinamos ekonomikos Salis ir { Centrinés Europos $alis. Remiantis ekonominiu dydziu ir BVP
augimo tempais. Nepereinamos ekonomikos Salys dar buvo suskirstytos i: dideles, mazas ir
augancias valstybes.

Gauti rezultatai:

BVP vienam zmogui — labai reikSmingas veiksnys, i§ esmés regresija rodo, kad pajamuy

poky¢iai yra itin teigiamai susij¢ su pokyciais biisto kainose.

Reali paliikany norma — koeficientas daugelyje atvejuy tur¢jo neigiama reikSminga reikSme,

pagrista tuo, kad mazéjant palukany normai, didé¢ja bisto kainos. Mazgjant realioms paliikany
normoms, namy kainos Vidurio ir Ryty Europoje buvo linkusios didéti iki 2 %2 karto greiiau nei
OECD salyse.

Paskolos — tur¢jo stipry teigima rysi su busto kainomis.

Faktinis darbo uzmokestis, naudojamas kaip matas, atitinkantis biisto kokybe, teigiamai

koreliuoja su nekilnojamojo biisto kainomis.

Populiacija, darbo jéga ir nedarbas — lyginant su OECD Salimis, buvo stiprus teigiamas

rySys. Kitur tvirtas rySys yra tik tarp populiacijos ir biisto kainy.

Fabrizio, Igan, Mody, ir kt. (2006) sukiiré empirini modeli, tiriant] paskoly augima ir banky
stabiluma. Kredity augimas vertinamas, kaip procentinis bendras kiekvieno banko paskoly portfelio
augimas, o banko stabilumas - pagal sipareigojimy nevykdymo tikimybg. Modelio pagrinda sudaro
makroekonominiai rodikliai, jtakojantys paskoly augima ir banky stabiluma:

»  BVP, tenkantis vienam gyventojui.

»  BVP augimas.

»  Realios palukany normos.

Atlikus tyrima buvo gauti tokie rezultatai:

1) BVP, tenkancio vienam gyventojui augimas jtakoja paskoly augima.

2)  BVP augimas teigiamai koreliuoja su biisto paskoly paklausa.

3) Reali palikany norma neigiamai koreliuoja su biisto paskoly paklausa.

Apibendrinti autoriy nagrinéti modeliai, tiriamieji veiksniai ir nepriklausomi kintamieji

suklasifikuoti ir pateikti 3 lenteléje.
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3 lentele
Ivairiy autoriy tirty modeliy apZvalga

Wodelis Tinamasls velk snys Dinamay veik sy ftakojantys kintamief

B¥E augimo tempas

Infliacija

Reali trumpalaikiy paldkany norma
Kitima laikas

Bisto kainos Defilivotas kredity augimo tempas

Mamy dkio pajamos.

Biisto kainy modelis

Realios ifductos paskolos privaciam sektoriui

Realios privacios investicijos
Turtas

Paskaly fiziniams asmenims  santykis su  pajamomis  vienam

Kredity paklausos jr [ 9y ventojui
nekilnojarnojo turto | Walstybes skolos ir BYE santykis

kainy rysys Infliacija

maodelis

Keinso 15 - LM

Telsinis reguliavimas
“erslo kultdra
Infliacija

s

Mominalus ir realus BYE augimo tempas

anéiy

Paldkany norma

Ekonoming veikla

L w

vellisniy modelis

Mekilnojamajo turto kainos

Bidsto paskoly — - -
portfelis Gyventajy disponucjamos pajamos

Skalinimasis nacionaling valiuta

Fakting skalinirmosi uZsienio valiuta kaina

Indéliai

Eredito portfeli itakoj

“artojimas

Demografiniai veiksniai

Saltinis: sudaryta autorés pagal jvairius mokslinés literatiiros $altinius.

1.5. Biisto paskoly portfelj jtakojanciy veiksniy klasifikavimas

Teoriniuose modeliuose minimus veiksnius, kurie itakoja biisto paskoly portfeli, galima
suklasifikuoti 1 keturias grupes:

1) Makroekonominiai veiksniai: (Pagal Davis ir Karim (2008); Kiss, Vonnak, Nagy (2006);
Barajas, Levchenko ir kiti autoriai (2007); Ghosh ir Ghosh (1999); Montiel (2000); Dokko,
Edelstein, Lacayo, ir kt. (1999); Chen bei Patel (1998) Sahel ir Vesala (2005); Demirguc-Kunt ir
Detragiache (2005); Hofman (2001); Borio, Kenedy, Prowse (1994); Brzezina (2005); Brzoza-
Brzezina, Chmielewski, Niedzwiedzinska (2007); Backe, Egert, Zumer (2006); Egert, Mihaljek
(2007); Apsalone (2009); Evans, Gill, Hilbers ir kt. (2010))

» BVP (realus, nominalus).
» Palukany normos (realios, nominalios).

» Nekilnojamojo turto kainos.
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Y V VYV V

>

Gyventoju pajamos (bruto, neto uzdarbis).

BVP tenkantis vienam gyventojui.

Vartojimas (Vidaus paklausos augimas).

Gyventojy uzimtumas.

Demografiniai veiksniai.

2) Finansy stabilumo rodikliai ir indikatoriai: (Pagal Kuodis, Vetlov (2002))

>
>
>
>

Einamosios saskaitos deficitas.

Valstybés skolos dydis.

Uzsienio prekybos balansas.

Kiti rodikliai.

3) Finansiniai banky rodikliai: (Pagal Zygien¢ (2009); Garcia-Luna, Mohanty, Schnabel
(2005); Taraila (2001); Macerinskien¢, Ivaskeviciuté (2000); Gatev, Schuermann, Strahan (2006);
Freixo, Martin, Skeie (2009); Sahel, Vesala (2005); Evans, Gill, Hilbers ir kt. (2010)):

>
>
>
>
>

Beviltisky skoly dalis.

Atidéjiniai rizikingoms paskoloms.

Likvidumo rodikliai.

Kapitalo pakankamumo rodikliai.

Indéliai.

4) Bendras finansy sistemos i$sivystymo lygis.

Finansy sisternos

iFsivystimo lygis

Finansinio stabilumo
rodikliai ir

indikatoriai:

- Hinameosios sqskaitos
deficitas
- Valstyvhbes skola
- UZsienio preigrhas
balansas

-F rodilkclial

Paskoly
portfelis

Saltinis: Sudaryta autorés pagal ivairius $altinius.

Bankn finansiniai

rodikliai

Makroekonominiai
rodikliai:

- Bendrasis vidaus
produkias (BFE)
- Palikany normos
- Neldinajamajo turio
kainos
- Chventaiy pajames
- BVE fenkantis vienam
Zmogil
- Vartofimas
- Chrventafy udiminas
- Demografiniai veiksmial

1 pav. Paskoly portfelj jtakojantys veiksniai
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Aptariant autoriy iSsakytas mintis, galima isskirti pagrindinius rodikliy pokycius, kuriuos
reikia nuolat stebéti, norint islaikyti stabilumq finansy rinkose. Sie rodikliai yra: infliacijos
svyravimas, BVP neigiamas pokytis; realiy palitkany augimas, nekilnojamojo turto kainy kritimas,
namy ukiy balansy neigiamas pokytis, auganti valstybés skola.

Taip pat galima teigti, jog veiksniai jtakojantys biisto kredito rinkq, taip pat veikia ir Salies
ekonomikos augimq, o pati biisto kredito rinka, jtakojama isvardinty veiksniy, veikia ir Salies

ekonomikos vystimqsi (zr. I pav.).
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2. BUSTO PASKOLU RINKOS DINAMIKA IR YPATYBES BALTIJOS
SALYSE

Pastaraisiais metais daugelis naujujy ES nariy patyré sparty namy iikiy sektoriaus skolos
augima. Spartus kreditavimo augimas yra esminis faktorius norint pasivyti kitas Salis, nes tai parodo
finansy sektoriaus stipréjima namuy tikiu sektoriuje. Taciau jis taip pat gali buti ir Siy Saliy finansiniy
ir makroekonominiy rodikliy rizikos faktorius. Pernelyg didelis namy wkiy isiskolinimas, ypac jei
tai yra uzsienio valiuta, gali biiti veiksnys, itakojantis finansy kriz¢ (Aslund, 2009).

Dabartiné krizé yra kaip didziulis Sokas, kuris pasizymi globalumu ir precedento
neturiniomis pasekmémis bei sprendimais. Krizé prasidéjo didziuliu nerimu dél komplikuoty
kredito portfeliy. Baltijos valstybés, kurios yra pagrindinis Siy dieny diskusiju objektas, yra
paliestos daugiausiai.

Keleri metai, kuriais vyko ekonominis itkio augimas Baltijos Salyse, galéty biiti apibiidinami
kaip ,,fantastiska sékmés istorija”. Optimizmas dél ateities buvo didziulis tiek namy iikio vartojime,
tiek investuojant | privaty sektoriy. Taciau didelis ekonomikos augimas privedé prie rinkos
., perkaitimo ““: didelés infliacijos, neigiamy BVP pokyciy, disponuojamy pajamy sumazéjimo.

Tiek literatiiroje tiek praktikoje, yra visuotinai pripazistama, kad greitas kredity augimas
kelia galimq pavojy makroekonominiam stabilumui. Todél Sioje dalyje didesnis démesys bus
skiriamas trijy analizuojamy Saliy makroekonominiams rodikliams palygint, bei esamai Saliy
situacijai aptarti. Visy trijy valstybiy piniginiams vienetams isreiksti darbe yra naudojama vieninga
valiuta — euras, kadangi tiek Lietuvos, tiek Latvijos, tiek Estijos valiuty kursas yra ,,priristas‘ prie

euro.
2.1. Biisto paskoly portfelio dinamika Baltijos Salyse

Baltijos $aliy didziaja dalj paskoly portfelio sudaro Svedijos banky paskolos — 41 milijarda
eury. Du Svedijos bankai uzima didziaja rinkos dalj Baltijos Salyse, tai yra SEB ir "Swedbank". Sie
bankai, ju dukterinés imonés ir filialai sudaro 80 procenty Estijos rinkoje, 55 procentus - Lietuvos
rinkoje ir apie 60 procenty - Latvijos rinkoje (Stefan, 2010).

Kadangi keletas Svedijos banky dominuoja Baltijos regione, kile sunkumai skaudziai lie¢ia
ir Svedija. lieka rizika, jog situacijos blogéjimas gali biiti priezastimi to, kad Svedijos bankai
patirs didelius nuostolius d¢l suteikty paskolu.

s wedbank® paskoly nuostoliai pirmus tris 2009 mety ketvirtadalius i§ viso buvo 2
milijardai EUR; 60 procenty Sios sumos sudaré¢ Baltijos Salys. SEB banko paskoluy nuostoliai i§ viso

sieke 1 milijarda EUR; 75 procentai - i§ Baltijos regiono (Stefan, 2010).
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Pasak Barrel, Davis, Fic ir kity (2009) namy tikiy skolos plétra, pastebéta naujose ES narése
(tarp kuriy yra ir Lietuva, Latvija, Estija), gal¢jo kilti d¢l dvieju veiksniy:

1) konvergencijos proceso — kurio metu isiskolinimas yra bitinas elementas, norint

palaikyti ilgalaik¢ makroekonoming pusiausvyra;

2) trumpalaikio skolinimosi tendenciju, kurios skatina verslo cikla.

Sie veiksniai galéjo sukelti kredity ir turto kainy buma, kurie kelia pavojuy ekonomikos
»perkaitimui®, bei finansy rinky nestabilumui.

Apsalone (2009) teigia, jog staigiam ekonomikos nuosmukiui jtakos turé¢jo labai greitas
augimas, paremtas: paskolomis, statybomis, finansiniu tarpininkavimu ir nekilnojamojo turto bumu,
didziule infliacija kainose ir darbo uzmokesciuose bei didéjanciu einamosios saskaitos deficitu.

Kartu su pasaulio finansy ir ekonomine krize, staigiu ekonomikos nuosmukiu visoje Ryty
Europoje, Sie veiksniai 1émé didziausia kriz¢ nuo nepriklausomybeés atkiirimo: staigus tarptautiniy
kredito reitingy smukimas bei didelis uzsienio kapitalo srauty nuotékis.

Per paskutiniuosius desimt mety Baltijos Saliy komerciniai bankai paskoly portfeli padidino
trylika karty: nuo 4 mlrd. EUR 1999 m. iki 52 mird. EUR 2009 m. Nors nagrinéjamos Salys pagal
gyventoju skaiciy ir skiriasi, taciau iSduodamy paskoly skaicius nepriklauso nuo namy ikiy
skaiCiaus, todel gali buti lyginamas absoliuciais dydziais.

Baltijos Saliy paskoly portfeliy dinamika pavaizduota 2 paveiksle.

25
—&— Paskolos Lietuvoje
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\ —8— Bisto paskolos
" /\* Lietuvoje
> 15 Paskolos Latvijoje
-é //// Bast: kol
= Gsto paskolos
= 10 — Latvijoje
—*— Paskolos Estijoje
5 = o ——2
/ —e@— Bisto paskolos
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Metai

Saltiniai: Lietuvos, Latvijos ir Estijos centriniai bankai.

2 pav. Paskoly portfelio dinamika Baltijos Salyse 1999-2009 m.

Tarp Baltijos Saliy pagal skolinimosi apimtis pirmauja Latvija, kurios bendras paskoly
portfelis iSaugo SeSiolika karty - nuo 1,2 mlrd. EUR 1999 m. iki 19,2 mlrd. EUR 2009 m. Lietuvoje
paskoly portfelis per ta pati laikotarpi iSaugo mazdaug dvylika karty - atitinkamai nuo 1,5 mlrd.
EUR iki 17,8 mlrd. EUR, ir buvo antras pagal dydj tarp trijuy Baltijos Saliy. Estijos paskoly portfelis
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greiciausiai sureagavo | finansinius nestabilumus ir padidé¢jo maziausiai, t.y. devynis kartus, o
paskoly portfelis 2009 m. sudar¢ 15,6 mlrd. EUR.

Nors 2007 m. pasauli iStiko finansy krize, salygota per dideliu paskoly kiekiu, tac¢iau kaip
matome 1§ 1 pav. 2008 m. paskoly skaicius dar Siek tiek augo, kas greiCiausiai vyko i§ inercijos.
2009 metais iSaugus skolininky kredito rizikai bei sugrieztéjus paskoly suteikimo salygoms,
paskolos gyventojams maz¢jo zenkliai létesniu tempu nei paskolos verslui ir pasieké 2007 mety
lygi. Tai galima paaiskinti keliomis priezastimis: pirma - Siy paskoly daliniai grazinimai yra
palyginus mazi; antra - §iy paskoly portfelio kokybé 2009 metus lyginant su 2008 metais pablogéjo
santykinai nedaug.

Per analizuojama laikotarpi ypa¢ padidéjo viena i§ pagrindiniy paskoly portfelio
sudedamuyju daliy — busto paskolos.

Biistas yra didziausias turtas daugeliui Seimy, o pats bisto paskoly portfelis ir jo augimas
yra salyginai neseniai susiformaves ekonominis reiskinys Baltijos 3aliy ekonomikose. Sis
gyvenamosios paskirties turtas, sudaro svarbia finansinio portfelio dali. Tod¢l biisto kainy dinamika
daro itaka ne tik verslo ciklui, itakojant bendras i$laidas, bet ir finansy sistemos efektyvumui, darant
poveiki pelningumui ir finansy istaigy patikimumui (Tsatsaronis, Zhu, 2004). Ryty Europos regiono
Salyse biusto paskolos, palyginus su vakary Europos Salimis, tik neseniai tapo reikSmingos ir

palyginamos su kitais banky balanso turto straipsniais. Buisto paskoly kitimas pavaizduotas 3 pav.

140 -
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O Bisto paskolos
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Proc.

44 B Busto paskolos
2 Latvijoje

vé O Busto paskolos
Estijoje

_ T T )
20 11999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009

Metai
Saltiniai: Lietuvos, Latvijos ir Estijos centriniai bankai.

3 pav. Busto paskoly portfelio metiniai poky¢iai, proc.
Baltijos Saliy banky biisto paskoly portfelis per 1999 — 2009 metus augo dideliais tempais. 2

paveiksle pavaizduoti paskutiniy deSimties mety Baltijos Saliy biisto paskoly rinkos augimo tempai,
kiekvienus metus lyginant su prie$ tai buvusiais metais. DidZiausios kitimo tendencijos per visus
analizuojamus metus yra pastebimos Lietuvoje bei Latvijoje, o maziausiai busto paskoly rinka augo

Estijoje.
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1999-2004 m. Baltijos Saliy biisto paskoly rinka vidutini§kai augo 90 - 110 proc., o 2004 m.
Lietuvoje buvo pasiekusi ir 125 proc. augima per metus, ir tai buvo Zenkliausias augimas i§ visy
analizuojamy mety. 2005 - 2006 m. Baltijos biisto paskoly rinkoje pastebimas nezymus sulétéjimas,
tac¢iau augimo tempai dar buvo santykinai dideli: Lietuvoje — apie 87 proc., Latvijoje — 84 proc. ir
Estijoje — 70 proc. 2007 m., kuomet rinkoje ivyko ,,luzis”, didziausias augimas pastebimas tik
Lietuvoje. 2008 m. vis dar matomas visiSkai nezymus paskoly rinkos augimas - Lietuvoje jis isliko
didziausias — 25 proc., Estijoje — 10 proc., Latvijoje — 7 proc. 2009 metus lyginant su 2008 metais,
yra pastebimos neigiamos tendencijos. Labiausiai biisto paskolu rinka susitrauké Latvijoje — 5 proc.,
Lietuvoje — 3 proc., o Estijoje — 2 proc.

Lietuvoje kredito bumo pradzia galima laikyti 2001 m., kai Salies bankai pradé¢jo daug
aktyviau dalyvauti finansinio tarpininkavimo veikloje bei émé noriai skolinti privac¢iam sektoriui.
Palyginti nedaug kisdavegs banky biisto paskoly portfelis 2001 m. padidéjo 22 proc., o nuo 2002 iki
2004 paskoly portfelis kasmet vidutiniskai padidédavo 100 — 125 proc. m. (Zr. 4 pav.).
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Saltinis: Lietuvos bankas.

4 pav. Lietuvos banky paskoly portfelio kaita

Nuo 2004 m. iki 2007 m. paskoly portfelis vis dar augo, taiau augimas nebebuvo toks
spartus. Nemaza dali paskoly portfelio sudaré¢ biisto paskolos. 2008 m. pasaulyje tvyrant nitirioms
nuotaikoms, tiek paskoly tiek biisto paskoly portfeliai vis dar inertiS$kai augo, nors augimas,
lyginant su ankstesniais metais buvo jau mazesnis: 2008 m. lyginant su 2007 m. paskolu portfelis
augo 25 proc., o biisto paskoly portfelis — 19 proc. Tik 2009 m. jau matome neigiama tendencija.
Suteikty paskolu portfelis susitrauké 14 proc., 1§ ju busto paskoly — 3 proc. (zr. 4 pav.).

Baltijos $aliy didZiaja paskoly portfelio dalj sudaro Svedijos banky paskolos — 41 milijarda
eury. Du Svedijos bankai uzima didZiaja rinkos dali Baltijos Salyse, tai yra AB bankas ,,SEB
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bankas“ ir AB bankas "Swedbank". Sie bankai, ju dukterinés imonés ir filialai sudaro 80 procenty
Estijos rinkoje, 55 procentus - Lietuvos rinkoje ir apie 60 procenty - Latvijos rinkoje (Ingves,
2010).

Blogéjant makroekonominei situacijai, traukiantis busto paskoly portfeliui, didé¢ja nemokiu

klienty rizika., kas jtakoja ir didesnj atidéjiniu poreiki.
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Saltinis: Lietuvos centrinio banko duomenys.

5 pav. Paskoly vertés sumazéjimas (specialieji atidéjiniai) Lietuvoje

Kaip matome 5 paveiksle, specialiyjy atidéjiniy formavimas Lietuvoje 1999 — 2007 m.
nebuvo labai reikSmigas ir pokytis analizuojamais metais nebuvo Zenklus. Taciau jau 2008 m.
matoma, jog paskoly portfelio kokybé pradéjo blogéti, todel atidéjiniy suma iSaugo dvigubai,
lyginant su 2007 metais. 2009 m. skandinavisko kapitalo bankai, konservatyviai vertindami rizika,
papildomai suformavo bloguyjy paskoly atid¢jinius, kurie lyginant su 2008 metais, iSaugo 5,5 karto,
t.y. 1100 mln. EUR daugiau nei 2008 m.

Pasak Zygienés (2009), didziausia atidéjiniy dali sudaré atidéjiniai blogujy paskolu,
suteikty nekilnojamojo turto, statybos, transporto, medienos apdirbimo sektoriy jmonéms.

Komercinis bankas, formuojant strategija, ypac turi ripintis savo paskoly portfeliu. Pagal
Tarailg (2001), komercinio banko strategija turi suderinti tris pagrindinius principus: pelninguma,
pasiekti vienu metu yra neimanoma, tod¢l susidaro prieStaringa situacija. Tokioje situacijoje
komerciniai bankai turi tiksliai apibrézti, kuriam vienam 1§ Siy principu atiduoda pirmenybg, nes
nuo Sio pasirinkimo priklauso banko veiklos rezultatai.

Pasak Gatev; Schuermann; Strahan, (2006), Freixo; Martin; Skeie, (2009), likvidumo rizika
yra geb¢jimas dabartiniu metu ir reikiamu momentu ateityje finansuoti banko aktyvy padid€jima bei

sugeb¢jimas vykdyti finansinius isipareigojimus, su¢jus terminui.
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Bankai gali finansuoti savo kredito plétra penkiais pagrindiniais biidais: skolindamiesi 18
uzsienio; mazindami rezervus (vykdant monetaring politika); mazindami skolinima vyriausybei;
didindami skolinimasi i§ kity Saltiniy arba pritraukdami daugiau indéliy (Garcia-Luna, Mohanty,
Schnabel, 2005).

Indéliy portfelio dinamika Lietuvoje, Latvijoje, Estijoje 1999 — 2009 metais yra pateikiama
6 paveiksle.
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Saltinis: Lietuvos, Latvijos ir Estijos centriniy banky duomenys.

6 pav. Indéliy portfelio dinamika Baltijos Salyse

Visais analizuojamais metais, visose trijose Salyse indéliy portfeliai nuolat augo. Tik 2008
m. matomas labai neZenklus portfelio mazéjimas Lietuvoje ir Latvijoje, kadangi tuo metu buvo
kilgs visuotinis nepasitike¢jimas bankais bei didziulé¢ neZzinomybé dél ekonominés situacijos. Nuo
1999 iki 2005 m. visose Salyse buvo iSlaikomas balansas tarp iSduodamu paskoly ir pritraukiamy
indéliy. Taciau nuo 2005 m. iSduoty paskoly skaicius pradéjo augti, o pritraukiamy indéliy suma
taip sparciai nekito. 2007 m. prasidéjus finansy krizei, Lietuvoje buvo i8duota paskoly uz 17 mlrd.
EUR, o indéliy pritraukta uz 12 mlrd. EUR, atitinkamai Latvijoje 19 mlrd. EUR ir 7,5 mlrd. EUR, o
Estijoje — 15 mlrd. EUR ir 9 mlrd. EUR (Zr. 2 ir 6 pav.). Tai reiSkia, jog bankai nebuvo pajégiis
finansuoti kredito plétros, kas sukélé didziulg likvidumo rizika.

Kadangi banky plétra vyksta pagal geografinius regionus, jos masta geriausia biity vertinti

pagal paskoly ir makroekonominiy veiksniy santykinius rodiklius.
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Saltinis: Lietuvos, Latvijos ir Estijos centriniai bankai.

7 pav. Paskoly, suteikty fiziniams asmenims, ir BVP santyKkis

7 pav. matome, jog nuo analizuojamy mety pradzios didziausias skolinimosi bumas buvo
Latvijoje — 7 proc. BVP. 1999 — 2007 metais privataus sektoriaus skolinimosi bumas Baltijos Salyse
aktyviausias buvo Latvijoje ir Estijoje, ir atitinkamai sudaré¢ nuo 2 iki 50 proc. BVP. Lietuvos
gyventojai buvo konservatyvesni skolininkai palyginus su kitomis Baltijjos S$alimis, taciau
skolinimasis nuo 1999 m. iki 2007 m. iSaugo trisdeSimt karty ir 2007 metais sudaré 31 proc. BVP.
2008 metais fiziniy asmeny skolinimasis Estijoje ir Latvijoje Siek tiek sumaZzéjo, o Lietuvoje isliko
nepakitgs — 31 proc. BVP. 2009 metais matomas aiSkesnis pokytis, lyginant su duomenimis,
buvusiais kredity bumo metu (t.y. 2007 m.), privaciy asmeny skolinimasis labiausiai sumazéjo
Latvijoje — 16 proc. BVP, Lietuvoje — 7 proc. BVP, Estijoje — 6 proc. BVP.
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Saltiniai: Lietuvos, Latvijos ir Estijos centriniai bankai.

8 pav. Bisto paskoly ir BVP santyKkis, proc.
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Kaip ir fiziniy asmeny paskoly santykis su BVP, taip ir busto paskoly santykis su BVP,
didziausias buvo tiek Latvijoje, tiek Estijoje. Latvijos biisto paskoly rinka nuo 1999 iki 2007 m.
iSaugo labiausiai, lyginant su kitomis Baltijos Salimis - 40 karty, atitinkamai nuo 1 proc. iki 42 proc.
BVP. Lietuvoje biisto paskoly santykio su BVP augimas buvo du kartus mazesnis nei Latvijoje — 20
kartu, o Estijoje busto paskoly ir bendrojo vidaus produkto santykis padidéjo maziausiai - 10 karty -
nuo 4 proc. BVP 1999 m. iki 43 proc. BVP 2007 m.

2008 ir 2009 m. matomas biisto paskoly sumazéjimas, taciau labai nezenklus, tik mazdaug 2
proc. Taip yra todél, kad Siy paskoly daliniai grazinimai yra santykinai mazi, bei dél to, kad Siu
paskolu portfelio kokybé 2008 ir 2009 metais pablogéjo santykinai nedaug.

Banky skolinimas gali turéti jtakos nekilnojamojo turto kainoms per likvidumo poveiki.
Poky¢iai kredito prieinamumo ir skolinimo nuostatose turi apiuopiamos itakos nekilnojamojo turto

ir naujy statyby investicijy sprendimams, kas galy gale jtakoja nekilnojamojo turto kainas.
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Saltinis: Ober-haus nekilnojamojo turto Baltijos 3aliy apzvalga.

9 pav. Vidutinio dydZio buto kaina Taline, Vilniuje ir Rygoje1

IS 9 pav. matome, jog spartus nekilnojamojo turto kainy kilimas Baltijos Salyse prasidéjo
2003 m., kai tam rinkoje susiklosté palanki situacija: zenkliai pradéjo augti BVP, sumaze¢jo nedarbo
lygis, kilo gyventoju disponuojamosios pajamos ir pageréjo gyventoju lukesciai. 1999 - 2003 m.
vidutiné bisto kaina Lietuvos, Latvijos ir Estijos sostinése iSliko labai panaSi: Taline ir Vilniuje —
600 EUR/m’, Rygoje — apie 500 EUR/m”. Nuo 2003 iki 2007 mety bisty kainos pradéjo Zenkliai
dideti. Spar&iausiai bisto kainos kilo Rygoje, nuo 1000 EUR/m” 2003 m iki 3250 EUR/m” 2007 m.
Tiek Vilniuje, tiek Taline kainy augimas buvo Siek tiek maZesnis — atitinkamai nuo 1000 EUR/m’

iki 2700 EUR/m?. 2008 ir 2009 metais biisty kainos krito. 2009 metais bisty kainos Vilniuje, Taline

! Vidutinio dydzio buto kaina (55 m®) su daline apdaila naujai pastatytame name Talino, Estijos ir Rygos centre.
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ir Rygoje pasieké 2004 metu kainy lygi, t.y. kvadratinio metro kaina atitinkamai sieké 1450 EUR,
1600 EUR ir 1550 EUR. 2009 m. busto kaina Lietuvoje buvo 48 proc. mazesné lyginant su 2006
m., kuomet biisto kainos buvo pasiekusios auksc¢iausia taska, Latvijoje — 22 proc., o Estijoje 45
proc. mazesné nei 2006 m.

Aslund (2009) teigia, kad kainy augimo problema daznai yra perkeliama { biisto paskoly
rinka, kadangi net ir tada, kai buvo dideli kainy pokyciai, gyventojai vis tiek pirko butus, imdami
didesnius ir ilgesnio termino bisto kreditus. Bankai vis daugiau skolino pinigy, taip skatindami
busto pirkima, kas automatiskai didino nekilnojamojo turto kainas.

Tiek Tsatsaronis ir Zhu (2004), tiek Davis ir Zhu (2004) mano, jog veiklos perspektyvai yra
ypa¢ svarbus rySys tarp biisto kainy ir finansy rinkos struktiros. Kadangi norint isigyti biista,
paprastai reikia papildomo finansavimo, todél paskolos kaina ir salygos, kuriomis ji tampa
prieinama ,,vaidina svarby vaidmeni®, nes nuo $iy veiksniy priklauso biusto kainy dinamika ir jos
modelis. Kita vertus, hipotekos aptarnavimo salygos i§ dalies yra nustatomos pagal busto kainy
dinamika, pagal tai nustatomos kreditoriy galimybés skolinti ar noras pratesti kredita.

Taigi, biisto rinkos kainy ir pasiiilos pokyciai itakoja ir busto paskoly portfelio raida. Yra
akivaizdu, jog vykstant tokiems bisto kainy pokyciams, atsiranda vidutines pajamas gaunanciy

gyventoju biisto iperkamumo problema (Zr. 10 pav.).

12 -
10 /S

; AN

Kainos ir pajamy santykis
A O
|

O T T T T T T T T T T 1
1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009

Metai

Lietuva —e— Latvija —=— Estija

Saltiniai: Ober-haus nekilnojamojo turto Baltijos $aliy apzvalga ir Lietuvos, Latvijos ir Estijos centriniy
banky duomenys.

10 pav. Biisto jperkamumo indeksas’

2 - . . N e .. . .. . . . R
Biisto perkamumo indeksui apskai¢iuoti jvairiis autoriai pateikia skirtingas metodikas. Be to, Lietuvoje néra
sudaromas biisto kainy indeksas, todél ir jvairiy autoriy nuomonés ir rezultatai Siuo klausimu iSsiskiria. Taip pat yra

labai sunku gauti tikslius ir iSsamius duomenis, dél ko to paties rodiklio reik§més jvairiuose straipsniuose gali skirtis.
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Sis rodiklis atskleidZia, kiek vidutinés klasés biisto kvadratiniy metry galima isigyti uz
vidutini metini atlyginima. 1999 — 2003 m. Sis indeksas visose Salyse buvo panaSus ir kito
nezenkliai — sieké 2,5 — 3 m%. Nuo 2003 iki 2006 m. pradéjus spar&iau augti tiek darbo uzmokesé&iui,
tiek biisto kainoms, perkamumo rodiklis Soktel¢jo 1 virSy ir 2005 m. jis buvo pasiekes auks¢iausia
lygi per analizuojama laikotarpji — 11 m” Latvijoje, 8 m” Lietuvoje ir 6 m” Estijoje. 2005 m.
Latvijoje Sis rodiklis buvo pasiekgs net ES senuyju valstybiy indekso vidurki, kuris siekia 10,81
Zinant tai, jog Latvijoje ekonomika yra vis dar auganti. Nuo 2006 m. rodiklis prad¢jo kristi, kol
2008 m. pasieké 2003 m. lygi. Nors Latvijos rodiklis 2005 m. buvo didziausias, taciau analizuojamu
laikotarpio pabaigoje jos rodiklis labiausiai ir krito, kas rodo, jog biistu rinka buvo dirbtinai
trumpame laikotarpyje iSpusta.

Tsatsaronis ir Zhu (2004) teigia, jog sprendimai dél investicijy i busta, labiau nei kuri kita
namy tikio i$laidy kategorija, priklauso nuo likvidumo, kainos ir lankstumo finansuojant paskola.

Todél toliau bus aptarta, koki poveiki Salies paskoly rinkai daro makroekonominiai

kintamieji ir busto kainos.
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Saltinis: Eurostat duomeny bazé.

11 pav. Realaus BVP augimo tempai Baltijos Salyse

Kaip matome i§ 11 pav. Baltijos Saliy realus ekonomikos augimas 2000-2007 m. Zenkliai
lenké dvideSimt septyniu ES Saliy augimo vidurki. BVP augimo tempai analizuojamose Salyse buvo
panasis, iSskyrus laikotarpi nuo 2005 iki 2007, kur didZiausias augimas matomas Latvijoje (2006
m. buvo pasiekes 12,20 proc. augima). 2008 m. vieninteléje Lietuvoje BVP augimas dar buvo
teigiamas ir sieké 3 proc., nors tiek Latvijoje tiek Estijoje BVP augimas jau buvo neigiamas. 2009
m. visos Baltijos Salys susidiiré su didziuliu minusiniu BVP augimu: Latvijoje - -18 proc., Lietuvoje

- -15 proc., Estijoje - -14,10 proc., nors ES Saliy vidurkis sieke -4,20 proc.
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Baltijos Saliy ekonomikoms spariai augant, bei bankams vis labiau stimuliuojant ki
kreditais, padid¢jo gyventoju pajamos, kas stimuliavo vidaus vartojima ir sudaré¢ gyventojams

palankias salygas isigyti biista i$ nuosavy arba skolinty lésy.
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Saltinis: Lietuvos, Latvijos ir Estijos statistikos departamentai.

12 pav. Vidutinés metinés gyventojy pajamos Baltijos Salyse

Tarp triju Baltijos valstybiy didziausios ir labiausiai iSaugusios gyventoju pajamos buvo
Estijoje — nuo 2400 EUR 1999 m. iki 8040 EUR 2008 m.; Latvijoje — nuo 2200 EUR iki 5900 EUR
ir maziausiai Lietuvoje — nuo 2300 EUR iki 5700 EUR. Tik 2009 m. matomas gyventoju pajamy
sumaze¢jimas, taciau jis nebuvo labai zenklus (Zr. 12 pav.).

Tsatsaronis ir Zhu (2004) pabréZia, jog vienas 1§ svarbesniy veiksniy, nuo kuriy priklauso

bisto kainos ir gyventojuy pajamos yra infliacija..
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Saltinis: Eurostat duomeny bazé.

13 pav. Infliacija Baltijos Salyse
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1999 — 2008 m. maziausias infliacijos lygis buvo Lietuvoje (zr. 13 pav.). Iki 2006 m.
vienintel¢ Lietuva nevirSijo ES Saliy infliacijos vidurkio ir tik nuo 2006, kuomet prasidéjo spartus
kainy augimas, visy triju Saliy rodikliai smarkiai Soktel¢jo i virSy, stipriai pralenkdami ES Saliy
vidurki. Didziausia infliacija buvo uzfiksuota 2008 m. Latvijoje — 15,30 proc., Lietuvoje — 11,10
proc. ir Siek tiek mazesné Estijoje — 10,60 proc. Tai gali biiti paaiSkinama tuo, jog tiek Salys, tiek
gyventojai nebuvo pasirenge ekonominiam nuosmukiui, todél 2008 m. vartojimas inertiskai vis dar
buvo didziulis.

2009 m. sumazéjus vartojimui, Zenklus vartotoju kainy indekso kritimas pastebimas Estijoje,
kuomet vienintelé Estija pasieké ES Saliy lygi - infliacija sieké 0,2 proc. Lietuvoje ir Latvijoje Sis
rodiklis taip pat Zenkliai krito, taiau buvo didesnis nei Estijoje, atitinkamai 4,2 proc. ir 3,3 proc.

Taigi, 2007 - 2008 m. stipriai iSaugusi infliacija pradéjo riboti namy tkiy finansines
galimybes, kadangi vis didesné pajamy dalis turéjo biiti skiriama iSaugusioms pragyvenimo
iSlaidoms apmokeéti. Nors gyventoju pajamos augo (zr. 12 pav.), taciau augo ir vartojimo prekiy
kainos, kas jtakojo gyventoju gyvenimo lygi. Sis gyventoju pajamoms neigiamas infliacijos
poveikis taip pat itakoja ir gyventojy galimybes vykdyti esamus ir biisimus biisto paskoly
finansinius isipareigojimus, kadangi, kaip matéme 2 pav. biisto paskoly teikimas taip pat buvo
zenkliai iSauges. Biisto paskoly aptarnavimo kaStus sudaro: pagrindinés paskolos ménesiniai
grazinimai, bei mokétina ménesiné paliikany suma uz paimta paskola. Jei paskola buvo paimta su
kintan¢iomis palikany normomis, tai padidéjus palikanoms, padidéja ir mokétina ménesiné
palukany suma.

Vienas svarbesniy veiksniy, lemianciy palikany dydi - kokia valiuta buvo iSduotos

paskolos.
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Saltinis: Lietuvos, Latvijos ir Estijos centriniy banky duomenys.

14 pav. Paskolos gyvenamajam bistui jsigyti nacionaline valiuta®

? Latvijos centrinio banko puslapyje duomenys apie nacionaline valiuta iduotas paskolas Latvijoje buvo pateikti tik nuo
2003 m.
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Kaip matome 14 paveiksle, Lietuvoje paskolos litais didziaja dali paskoly suteikty
gyvenamajam bustui isigyti sudaré tik iki 2003 m. Nuo 2003 m. paskolos nacionaline valiuta
Lietuvoje sudaré apie 40 proc. Didziausias pokytis yra pastebimas Latvijoje, kur paskoly, iSduoty
latais, kiekis sumaZzé¢jo nuo 65 proc. 2003 m. iki 13 proc. 2009 m. visuy paskoly, suteikty
gyvenamajam bustui isigyti. Vienintel¢je Estijoje paskoly, iSduoty Estijos kronomis, kiekis visa
analizuojama laikotarpi iSliko labai panasus - apie 20 proc.

Paskoly privaciam sektoriui skolinimo valiuta rodo, kad analizuojamose Baltijos Salyse
didzioji dalis paskoluy buvo isduota uzsienio valiuta. Visose Salyse tai sudaré mazdaug 50 — 80 proc.
visy paskoly. Skolinimasis uzsienio valiuta buvo susijgs su mazesnémis skolinimosi iSlaidomis, t.y.
mazesnémis paliikany normomis, bei banko nenoru prisiimti valiutos rizika.

12,0% 7 1.2% 11.3%
e

0,1%gm 10,4°
o 1
10,0% 5%

8,0% 1 _7’7% 7.4% 7.4%
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2,0% 1

0,0% T T T T T T T T T T
1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009

Metai

O Nacionaline valiuta B Uzsienio valiuta

Saltinis: Lietuvos banko duomenys.

15 pav. Vidutinés metinés paskoly gyvenamajam biistui jsigyti palikany normos Lietuvoje

Tik 1999 ir 2000 m. skolinimasis nacionaline valiuta buvo pigesnis nei skolinimasis
uzsienio valiuta. Nuo 2001 m. iki 2006 m. didZiulio skirtumo tarp skolinimosi litais ir uZsienio
valiuta nebuvo, ko negalima pasakyti apie laikotarpi nuo 2007 iki 2009 m., kuomet skolinimasis
uzsienio valiuta, daugiausiai eurais, tapo zenkliai patrauklesnis nei nacionaline valiuta, litais (Zr. 15
pav.).

Analizuojamy Baltijos Saliy vidutines paliikany normas nacionaline valiuta nulémeé
tarpbankinés paliikany normos. GrafiSkas tarpbankiniy paliikany normy kitimas pavaizduotas 16

pav.
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Saltinis: Lietuvos, Latvijos, Estijos centriniy banky duomenys.

16 pav. Vidutinés 12 ménesiy tarpbankinés Baltijos Saliy palikany normos

16 paveiksle pavaizduotos Vilibor (Vilniaus), Rigibor (Rygos) ir Talibor (Talino)
tarpbankinés 12 ménesiy* termino palikany normos 2000 - 2009 m. laikotarpiu. Vilniaus ir Talino
tarpbankinés paliikany normos visu analizuojamu laikotarpiu kito beveik vienodai, o ju dinamika iki
2008 m. sutapo su vidutiniy Europos tarpbankiniy paltikany normy (EURIBOR) svyravimais. Tuo
tarpu Rygos tarpbankiné paliikany norma iki 2007 m. buvo 1-2 procentiniais punktais didesné nei
Vilibor ar Talibor. Nuo 2007 m. pradzios zenkliai padidéjo visy valiuty tarpbankinés palukanuy
normos. Vilibor ir Talibor reik§mes, nors ir didédamos, taciau isliko panasios, o Rigibor reikSmé,
zenkliai pakilo ir 2009 m. gale pasieké 15 proc., kai Vilibor reik§mé buvo 8,5 proc., o Talibor - 7,3
proc. Be to, visos Baltijos Saliy palikany normos nuo 2008 m. atitriiko nuo EURIBOR reikSmés,
kuri 2009 m. sudar¢ 1,6 proc. Rygos tarpbankinés paliikany normos nuo 2007 m. stipriai pakilo i
virsy dél to, jog prasidéjo neramumai dél galimy Salies ekonomikos ,,i8siptitimo” pasekmiy.

Nors finansy rinkos dalyviai yra linkg matyti tris Baltijos Salis kaip viena vieneta, taciau

Stuo atveju VILIBOR ir TALIBOR Zenklus kilimas néra pastebimas.

2.2. Biisto paskoly portfelj jtakojanciy veiksniy tyrimo metodika

Remiantis analizuotais teoriniais mokslininky tyrimo modeliais, sprendZiant suformuluota
Baltijos valstybiy biisto kredity augima itakojusiy veiksniy ir juy tarpusavio rySiy problema,
siilomas adaptuotas tyrimuy metodas jvardintai problemai spgsti.

Tyrimy metodologinis pagrindas yra Backe, Egert, Zumer (2006) modelis, kuriame autoriai

pirmiausiai apZvelge banko kredity plétra, o veliau iStyreé, kaip pagrindiniai makroekonominiai

* Nors svarbiausia yra 6 ménesiy trukmés paliikany norma, nes pagal ja bankai nustato paskoly paliikanas savo
klientams, tac¢iau ne visos iSduotos paskolos yra su kintanciomis palikany normomis, tad metinés tarpbankinés
paliikany normos tiksliau atspindi tiek fiksuoty, tiek kintan¢iy paliikany normy kitima.
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rodikliai veikia paskoly ir biisto paskolu portfelj, bei pritaiké 11 Centrinés ir Rytu Europos Saliy,

tokiy kaip Bulgarija, Kroatija, Cekijos Respublika, Estija, Vengrija, Latvija, Lietuva, Lenkija,

Rumunija, Slovakija ir Slovénija.

Autoriy tirti veiksniai apima: BVP vienam gyventojui; nominalias paliikany normas ir

infliacija.

Norint pateikti iSsamesni biisto paskoly portfeli itakojanciy veiksniy tyrima, Backe, Egert,

Zumer (2006) modelis bus pakoreguojamas ir papildomas keliais veiksniais.

Tiriamasis veiksnys:

Biisto paskoly portfelio procentinis pokytis.

Tiriamajj veiksnj jtakojantys kintamieji:

1)
2)
3)
4)

S)

6)

7)
8)

Biisto kainy realtis metiniai pokyciai, proc.
Realus ir nominalus BVP pokytis, proc.
Biisto paskoly realios paltikany normos nacionaline ir uzsienio valiuta.
Realios ir nominalios paliikany normos:
a) Realios ir nominalios Vilibor, Talibor, Rigibor paltikany normos, proc.
b) Realios ir nominalios Euribor palikany normos, proc.
Indéliy realiis pokyciai, proc.:
a) Visy indéliy realiis poky¢iai, proc.
b) Fiziniy asmeny indéliy realtis poky¢ciai, proc.
Darbo uZmokescio augimas, proc.:
a) Darbo uzmokescio bruto augimas, proc.
b) Darbo uzmokescio neto augimas, proc.
Nedarbo rodikliy poky¢iai, proc.

Atidéjiniai blogoms paskoloms, proc. nuo bendro paskoly portfelio (tik Lietuvoje).

Tyrimui jgyvendinti naudojamas adaptuotas tyrimy modelis pagal Backe, Egert, Zumer

(2006) (zr. 17 pav.). Skaic¢iavimai yra atliekami naudojant programa ,,Statistika®“. Analizuojamy

rodikliy aprasomoji statistika, t.y. pradiniai duomenys ir tarpiniai skai¢iavimai yra pateikiami 2

priede.
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MMakroekonominiai rodikliai:

Eristo kalvy Mominalus MNomivaliy Darbe Afideinna
mefinial BFF Efisto paskoly paliiamy Dadaliy wEmokesiio blogoms
pokydial Pokypfs palifary normos balatyiole] pokydial augimas paskoloms

Inflincijos poveikio eliminavimas
h J h 4 h 4
Fealtis Fealios biisfo Realiy Fealis Fealaus Fealils
biisfo oy pasholy palifcre palifamy Tndeliny darbo el gl
metivial polyfis HOTIOS Morma polydiai wEmokesdio blogoms
polypdiai augimas pastoloms

Saltinis: sudaryta autorés.

17 pav. Adaptuotas tyrimy modelis pagal Backe, Egert, Zumer (2006)

Mokslininkai Backe, Egert, Zumer (2006) biisto kredity augimo veiksniy identifikavimo
problemai tirti naudojo koreliacing analiz¢ bei daugialypés regresijos statistini modeli, todél gauti
rezultatai parodo ne tik abipusi tiriamyjy veiksniy rysi, bet ir kintamyju tarpusavio priklausomybg.
Magistriniame darbe taip pat bus atlikta tiek koreliaciné, tiek regresiné analizé.

Siekiant didesnio tyrimo i§samumo, prie mokslininky tirty veiksniy bus pridéta dar keletas
tirlamyjy (Zr. 17 pav.).

Pagal Tsatsaroni ir Zhu (2004) paskoly portfelj itakojanciy veiksniy tyrime galima naudoti
tiek realias, tieck nominalias nepriklausomy kintamyjy reikSmes.

Kadangi magistriniame darbe yra sudaromas regresijos modelis, yra labai svarbu tyrime
naudoti realias kintamyjuy reikSmes, taciau atliekant koreliacing analizg, galima naudoti tiek
nominalius tiek realius duomenis. Darbo tyrimo metodikoje visi naudojami duomenys yra realiis
(perskaiCiuoti pagal infliacijos dydj atitinkamais metais), iSskyrus BVP ir palukany normas
(Vilibor, Rigibor, Talibor, Euribor), kurie yra imami tiek realia, tiek nominalia iSraiSka. Tyrimui
atlikti visi duomenys yra imami procentiniu pokyc¢iu, lyginant su pries tai buvusiais metais, iSskyrus
busto paskoly realias palikany normas nacionaline ir uzsienio valiuta, bei atid¢jinius, kurie

skai¢iuojami procentine iSraiSka nuo bendro paskoly portfelio.

2.3. Bisto kredito portfelj jtakojanciy veiksniy koreliaciné ir regresiné analizé

Pasak Rudzkienés (2005), terming ,koreliacija® galima apibudinti kaip tarpusavio rysi.

Autoré¢ teigia:
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,Kalbant apie koreliacija, vartojami du terminai ,koreliacinis rySys*“ ir ,koreliaciné
priklausomybé®. Priklausomybé reiskia itaka, o rySys — bendra ar darny dvieju pozymiy kitima.
Koreliaciniai rySiai neparodo, kuris pozymis yra priezastis, o kuris pasekmé. Jie liudija, kad vieno
pozymio kitimas sukelia kito pozymio kitima, taciau nerodo, ar kitimo priezastis yra viename i$
pozymiuy, ar yra uz tyrimo riby. Kartais galima stebéti ar kontroliuoti kurio nors pozymio kitima ir
sekti, kaip jo kitimas veikia kitus poZymius. Toks pozymis vadinamas nepriklausomu. Pozymiai,
kurie, kinta veikiant nepriklausomiems pozymiams, vadinami priklausomais. Priklausomy ir
nepriklausomu kintamyjuy bendras kitimas vadinamas koreliacine priklausomybe.” (Rudzkieng,
2005, p. 117).

Zinant, jog kintamieji X ir Y koreliuoja, yra sunku pasakyti, kuris veiksnys kurj jtakoja.

Kadangi biisto paskoly portfelis yra itakojamas daugelio veiksniy, todé¢l atlieckamame tyrime
nuspresta naudoti daugialypg koreliacing analizg. Tyrime yra siekiama nustatyti kintamyjy — busto
paskoly portfelio, vadinamo priklausomu kintamuoju, ir bisto kainy, bendrojo vidaus produkto,
palikany normuy, indéliy, darbo uZzmokesCio, nedarbo rodikliy, atidéjiniy, vadinamy
nepriklausomais kintamaisiais, tarpusavio rysi.

Koreliacijos koeficiento r skai¢iavimo metodika priklauso nuo naudojamos kintamyju
skalés. Intervaliniams ir ranginiams kintamiesiems yra skaiiuojamas Spirmen‘o arba Kendall’o
koreliacijos koeficientas. DvireikSmiams kintamiesiems - skai¢iuojami panaSumo ir skirtingumo
rodikliai. Intervaliniams kintamiesiems, pasiskirsCiusiems pagal normalyji désni - Pirsono
(Pearson) koreliacijos koeficientas.

Darbe bus naudojamas Pirsono koreliacijos koeficientas, nes biisto paskoly portfeli
itakojantys rodikliai yra pasiskirst¢ pagal normalyji désni ir néra ranginio pobidzio.

Kadangi rySio stiprumo iverciai yra apskai¢iuojami pagal stebinius, atlikus tyrima, reikia
patikrinti apskaiciuoty iver¢iy reikSminguma. Norint patikrinti apskaiciuoty jverciy reikSminguma,
yra naudojamas Stjudento kriterijus. Jeigu atlikus tyrima gautos reikSmes atitinka 95 proc. duomeny
pasikliovimo lygmeni, yra laikoma, kad koeficientas r yra reikSminis (Boguslauskas, 2004).

Darbe pasikliovimo lygmeni (p) apskaiciuoja ,,Statistika® programa, kuri paZymi visus
atitinkancius p < 0.05 reikSmingumo lygmenj rySius kaip patikimus tyrimo rezultatus. Koreliacinio
ry$io stiprumas aptariant rezultatus yra diferencijuojamas taip:

» 1<0.50 - silpnas rysys;
> 0.50<r<0.75 — vidutinis;
» 1>0.75 — stiprus rySys.
Kaip jau buvo minéta anks¢iau, Zinant, jog kintamieji X ir Y koreliuoja, yra sunku pasakyti,

kuris veiksnys kuri itakoja. Tad norint jvertinti priezastini rysi, kiek vienas dydis jtakoja kita dydi,
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arba kiek vienam dydziui pakitus, pakis ir kitas dydis, yra naudojamas vienas populiariausiy metodu
— regresiné analize.

Sudarant regresijos modeli, kitaip nei koreliacijos modelyje, visuomet turi biiti nurodomas
priklausomas ir nepriklausomas kintamieji.

Nuo to, kiek nepriklausomuy kintamyju X norima tirti, priklauso regresijos modelio
pasirinkimas. Tiriant vieno priklausomo kintamojo Y ir vieno neprilausomo kintamojo X
priklausomybeg, bus naudojama vienmaté regresija, o norint istirti daugiau nepriklausomy kintamuyju
X - naudojamas daugialypis regresijos modelis.

Magistrinio darbo tyrime bus naudojamas vienmatés tiesinés regresijos modelis, kadangi
tiriant, kaip biisto paskoly portfelj itakoja daugiau nei vienas makroekonominis rodiklis, t.y.

naudojant daugialypés regresijos modeli, nebuvo gauti reikSmingi rezultatai.
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3. BUSTO PASKOLAS JTAKOJANCIU VEIKSNIU TYRIMAS

Tyrime analizuojamos Baltijos Saliy biisto paskoly rinkos, naudojant statisting koreliacing
analiz¢ ir vienmatés tiesinés regresijos modeli. Naudojant statisting koreliacing analizg¢ kaip
tiriamasis veiksnys buvo imamos visos trys Baltijos Salys kartu, bei visos atskirai (Lietuva, Latvija,
Estija), o naudojant vienmatés tiesinés regresijos modeli buvo imamos tik visos Salys atskirai
(Lietuva, Latvija, Estija).

Tyrimu siekiama nustatyti reikSmingus rySius tarp busto paskoly ir pasirinkty
makroekonominiy veiksniy, kurie dazniausiai minimi mokslingje literatiiroje (zr. 17 pav.) bei
tvardinti pagrindinius biisto paskoly portfelio augimo faktorius.

Atliekant tyrima su pasirinktomis Salimis yra analizuojamas 1999 — 2009 mety laikotarpis ir

naudojami Lietuvos, Latvijos, Estijos Centriniy banky ir statistikos departamenty duomenys.

3.1. Biuisto kainy tyrimas

Apskaiciavus visy trijy Baltijos Saliy biisto paskoly ir bisto kainy koreliacinius rysius,
analizuojamu 1999 - 2009 mety laikotarpiu, buvo gauti teigiami vidutinio stiprumo statistiskai
patikimi $iy dviejy makroekonominiy veiksniy koreliaciniai rysiai (r=0.7296). Tiriant Baltijos Salis
atskirai, buvo nustatyta, kad biisto kainy ir biisto paskoly poky¢iai maziausiai susij¢ buvo Estijoje,
kur tiriamy veiksniy koreliacinis rySys buvo silpniausias, taciau statistiSkai patikimas (0.7397;
*p=.014). Lietuvoje buvo gautas vidutinio stiprumo teigiamas koreliacinis rySys, o Latvijoje Sis

rySys buvo stipriausias tarp visy trijuy Baltijos valstybiy .

4 lentele
Bisto paskoly ir baisto kainy koreliacinis tyrimas
Biisto paskoly realas poky¢iai, proc.
Baltijos Salys Lietuva Latvija Estija
Biisto Kainy Sostinése realiis pokyciai 0.7296 0.7829 0.8135 0.7397
*p=.000 *p=.045 *p=.004 *p=.014

Saltinis: sudaryta autorés.
Parodo, kad koreliaciniai ry$iai yra reikSmingi, kai p<0.05.

Kadangi teorinéje dalyje {vairlis autoriai tyré ne tik busto paskoly, bet ir bendro paskoly
portfelio ir nekilnojamojo turto kainy tarpusavio rysius, todél buvo istirti Baltijos Saliy bendro
paskolu portfelio koreliaciniai rySiai su nekilnojamojo turto kainomis Saliy sostinése. Tiriant visas
Baltijos Salis kartu, buvo gauti panasis rezultatai kaip ir prie§ tai atliktame tyrime — koreliacijos
rodiklis buvo teigiamas vidutinio stiprumo ir statistiSkai patikimas (r=0.6856).

Analizuojant Salis atskirai buvo gauti skirtingi rezultatai. Pavyzdziui, Estijoje bendras

paskolu portfelio kitimas neturéjo statistiSkai patikimo koreliacinio rySio su biisto kainy poky¢iais

44




Taline. Tokius tyrimo rezultatus galima paaiSkinti darant prielaida, kad Estijos verslo paskolos,
gyventoju vartojamosios ir kitos paskolos nebuvo naudojamos biisto isigijimo, remonto tikslais, bei
kitais budais nejtakojo busto kainy Estijoje. Apskaiciuoti Estijos koreliaciniai rySiai patvirtino tik
bisto kainy ir busto paskoly portfelio kitimo teigiamus rysius.

5 lentele
Paskoly ir buisto kainy koreliacinis tyrimas

Bendro paskoly portfelio poky¢iai, proc.

Baltijos Salys | Lietuva Latvija Estija

Biisto Kainy Sostinése realiis poky¢iai, proc. 0.6856 0.683 0.8007 0.5732

*p=.000 *p=.007 | *p=.005 p=.083

Saltinis: sudaryta autorés.

IS trijy Baltijos valstybiy iSsiskyré Latvija, kur tiriant bendro paskoly portfelio ir busto
paskoly portfelio koreliacini rysi su busto kainomis Rygoje, buvo gautas zZenkliai stipresnis rysys
nei kity dviejy Saliy. Taigi, buisto kainy pokyciai ir biisto paskoly augimo tempai buvo stipriausiai
susije Latvijoje, ir tai galéjo biti viena i$ didelio nekilnojamojo turto kainy burbulo susiformavimo
priezasCiy.

Galima buty teigti ir prieSingai - dideli busto kainy augimo tempai verté Latvijos gyventojus
daugiau skolintis i§ banky, norint isigyti vis brangstanti gyvenamaji biista. Tuo tarpu Lietuvoje ir
Estijoje Siy veiksniy tarpusavio rySiai buvo kur kas silpnesni (atitinkamai r= 0,683 ir r=0,5732).

Salis: UETIUNVA Bust_pask_aug_realus_proc = 0.2698+1.0783™ 0.95 Conf.Int.
Salis: LATVIA Bust_pask_aug_realus_proc = 0.2842+0 6197, 0.95 Conf.Int.
Salis: ESTIA Bust_pask _aug_realus_proc = 0.2181+0.4348™; 0.95 Conf.nt.
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Salis: ESTIJA
Realus Basto Kainu Sostinése Kitimas, proc.

Salis: LIETUWA: r = 0,7529, p = 0,0074; r® = 06129, Stand. paklaida; 0.14464;
Salis: LATVIIA: r = 08135, p = 0.0042; r° = 06618, Stand. paklaida: 0.13641;
Salis: ESTIA r = 0.7397, p = D.0145; i 05472 Stand. paklaida: 011621,

Saltinis: sudaryta autorés.

18 pav. Biisto paskoly kitimo priklausomybés nuo biisto kainy pokyc¢iy regresinis tyrimas
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Kadangi buvo gauti reikSmingi koreliaciniai rySiai tarp tiriamu veiksniy, todél naudojant
vienmatg regresijos analiz¢ buvo toliau tiriamas biisto kainy poky¢€iy ir biisto paskoly pokyciy
tarpusavio rySys. Atlikus skai¢iavimus programa ,,Statistika®, visoms trims Baltijos Salims buvo
gautos atskiros regresijos lygtys, bei determinacijos koeficientai (zr. 18 pav.).

Gauti rezultatai patvirtino, kad egzistuoja statistiSkai patikimi $iu veiksniy tarpusavio rysiai,
taCiau bisto kainy itaka busto paskoly kitimui buvo skirtinga visose Salyse. Pagal vienmatg
regresija, busto kainy pokyciai daugiausiai jtakos tur¢jo Latvijoje — determinacijos koeficientas
buvo pats didziausias (r*= 0.6618); Lietuvoje determinacijos koeficientas buvo Siek tick maZesnis
(r*=0.6129); Estijoje maziausias (r’=0.5472). Pagal gautus rezultatus galima teigti, kad biisto kainy
did¢jimo jtaka busto paskoly portfelio did¢jimui buvo didziausia tarp visy tiriamy Baltijos Saliy.
Ekonominio pakilimo metu Latvijoje tai nebuvo grésmingas ekonominis reiskinys, taciau prasidéjus
ekonominei krizei, biisto kainy maz¢jimas salygoja biisto paskoly uzstato vertés mazejima bei
kredito istaigy nenora papildomai skolinti. Latvijoje spar¢iai mazéjanti biisto paskoly uZstato verté
paskatino bankus maziau ir grieztesnémis salygomis suteikinéti buisto paskolas. Staigus kreditavimo
sumaz¢jimas turéjo neigiamy pasekmiu Latvijos ekonomikos augimui, todél didelé biisto kainy

itaka busto paskoly portfeliui yra grésminga Salies vystimuisi ekonominio nuosmukio metu.

3.2. BVP jtakos tyrimas

Istyrus BVP itaka biisto paskoly portfeliui, pasitvirtino autoriy moksliniuose straipsniuose
gauti rezultatai, kad BVP augimas yra vienas 1§ svarbiausiy ir daugiausiai paskoly portfelio kitima
itakojantis veiksnys. Pirmiausia, buvo atlikta koreliaciné analiz¢, kurios metu buvo nustatyta, kad
realus BVP kitimas buvo susijgs su biisto paskoly portfeliu teigiamu vidutinio stiprumo koreliaciniu
ry$iu visose trijose Baltijos Salyse (r= 0.7695). Analizuojant skirtingas Salis buvo apskaiciuota, kad
stipriausias realaus BVP ir realaus biisto paskoly kitimo koreliacinis rySys buvo Estijoje (1=
0.9203); siek tiek silpnesnis Latvijoje (r= 0.8259); ir silpniausias Lietuvoje (r=0.7359). Visi gauti

koreliaciniai rySiai buvo statistiskai patikimi.

Realaus BVP poky¢io ir realaus biisto paskoluy pokycio koreliacinis tyrimas o lentele
Realus biuisto paskoly pokytis, proc.
Baltijos Salys Lietuva Latvija Estija
Realus BVP pokytis, proc. 0.7695 0.7359 0.8259 0.9203
*p=.000 *p=0.024 *p=0.003 *p=.000
Nominalaus BVP pokytis, proc. 0.4167 -0.8528 0.4312 0.8468
*p=.025 *p=.003 p=213 *p=.002

Saltinis: sudaryta autorés.
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Ivairiis autoriai paskoly portfelio analizés tyrimuose naudojo ir nominalaus BVP augimo
rodikli, todel tyrime buvo apskaifiuota ir nominalaus BVP augimo jtaka biisto paskoly portfelio
kitimui. Buvo gautas labai silpnas teigiamas, taciau statistiSkai patikimas nominalaus BVP ir bisto
paskolu portfelio koreliacinis rySys, tiriant visas tris Baltijos Salis kartu (r= 0.4167).

Analizuojant kiekviena Sali atskirai, buvo gauti labai prieStaringi rezultatai: Lietuvoje -
neigiamas koreliacinis rySys (r= -0.8528); Latvijoje buvo gautas statistiSkai nepatikimas Siu
veiksniy rySys; Estijoje buvo gautas teigiamas koreliacinis rySys (r= 0.8468). Tokius didelius
rezultaty skirtumus 1émé skirtingi infliacijos dydziai tarp tiriamy Saliy. Latvijoje ir Lietuvoje
infliacijos tempai buvo 2-3 procentiniais punktais didesni nei Estijoje, todé¢l nominalaus BVP
pokyciai buvo teigiami, palyginus su neigiamais realaus BVP augimo dydziais 2008 metais, o tai
labai iSkraipé tyrimy rezultatus. Taciau Estijoje, kurioje infliacija istoriskai buvo maZesné nei
Lietuvoje ar Latvijoje, buvo gauti mazesni ir realaus ir nominalaus BVP augimo koreliacinés
analizés rezultatai.

Taigi, sparciai auganciose Salyse, kuriose yra didelé¢ infliacija, nominalaus BVP augimas
negali parodyti aiskiy rySiy su bisto paskolomis. Tyrimuose turéty buti naudojami tik realis BVP
augimo duomenys.

Kadangi realus BVP augimas turéjo stiprius ir statistiSkai reikSmingus koreliacinius rySius
su busto paskolu portfeliu, todél tyrimas buvo tgsiamas atlieckant vienmatés tiesinés regresijos
statistini tyrima. Kiekvienos Salies regresijos lygtys, kaip ir kiti gauti modelio duomenys, yra
pavaizduoti (19 pav.). Tarp triju Baltijos Saliy realus BVP augimas daugiausiai itakojo Estijos
paskoly portfelio didéjima (r* = 0.8469); Latvijoje gautas modelio determinacijos rodiklis buvo
mazesnis r° = 0.6328, o Lietuvoje pats maziausias r* = 0.5710.

Pagal gautus determinacijos koeficientus galima teigti, kad Estijos biisto paskoly rinka buvo
daugiau subalansuota nei Lietuvos ar Latvijos, nes biisto paskoly portfelio didéjimas buvo susijes su
ekonomikos augimu ir jvairiy tkio subjekty pajamy didé¢jimu. Palyginus su prie§ tai atliktu
nekilnojamojo turto kainy sostinése itakos biisto paskoloms tyrimu, galima teigti, kad Estijoje ir
Latvijoje buvo skirtingi biisto paskoly rinkos plétra 1émg veiksniai: Estijoje - realus BVP, o

Latvijoje — realus nekilnojamojo turto kainy pokyciai.
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Salis: LIETUWA Bust_pask_aug_realus_proc = 0.2311+2 2802% 0.95 Conf Int.
Salis: LATVIIA Bust_pask_aug_realus_proc = 0.2325+1 95387 0.93 Conf.nt.
Salis: ESTUA Bust_pask_aug_realus_proc = 0,1337+1.94577% 0.95 Conf.int
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Realaus BVP Kitimas, proc
Saltz; LETUVA: r = 0.7556, p = 0.0072; r* = 0.5710; Stand. pakiaida: 014821;
Salis: LATVIJA . r= 07355, p = 0.0034; r° = 06328; Stand. paklaida 013712,
Salis: ESTWA ¢ = 0.9203, p=0.0002; r~ = 08469, Stand, pakisida: 005758,

Saltinis: sudaryta autorés.

19 pav. Biisto paskoly priklausomybés nuo realaus BVP kitimo Baltijos Salyse regresinis
tyrimas

3.3. Palikany normy jtakos tyrimas

Klasikingje ekonomikos teorijoje pinigy kaing lemia pinigy pasitla ir paklausa, taciau,
iStyrus Baltijos paskoly rinka, gauti rezultatai §io ekonomikos désnio nepatvirtino: realios palikany
normos neturéjo jokio statistiSkai patikimo rySio su realiu biisto paskoly kitimu nei Latvijoje nei
Estijoje, nei visose Salyse kartu, iSskyrus Lietuva.

7 lentele
Realiy paliikany ir realaus biisto paskoly pokycio koreliacinis tyrimas

Realus biisto paskoly pokytis, proc.

Baltijos Salys | Lietuva Latvija Estija

Biisto paskoly realios palukany normos
0.1262 -0.7048 0.3574 -0.1848
nacionaline valiuta.

p=0.514 | *p=0.034 | p=0.311 | p=0.609

Biisto paskoly realios palakany normos
0.2844 -0.7656 0.5892 0.1197
uZsienio valiuta.

p=0.135 p=0.016 | p=0.073 | p=0.742

Saltinis: sudaryta autorés.
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Lietuvoje buvo gauti statistiSkai patikimi neigiami vidutinio stiprumo koreliaciniai rysiai
tarp biisto paskoly realiy palikany normy ir biisto paskoly portfelio pokyc€iy: vidaus valiuta (r=-
0.7048) ir uzsienio valiuta (-0.7656). Tokius skirtumus galéjo itakoti tai, kad Latvijos ir Estijos
centriniai bankai keité busto paskoly palikany normu skaiCiavimo grupavimo metodus, todél
pradiniai duomenys buvo gauti apjungiant skirtingy laikotarpiy busto paskoly paliikany duomenis.
Tuo tarpu Lietuvos Bankas skelbia vidutines busto paskoly paliky normas ir nacionaline, ir
uzsienio valiuta.

Paskoly paliikany normos arba piniguy kaina vis dél to turéty biiti susijusi su paskoly
portfelio didéjimu arba mazéjimu. Be to, teoringje dalyje autoriai yra pastebéje realiu palukany
normy ry$i su ivairiy Saliy paskolu portfelio plétra, todél buvo analizuojamas visy triju Baltijos Saliu
tarpbankiniy paliikany normy rySys su biisto paskoly portfeliu. Pirmiausia analizé buvo atlikta su
realiomis tarpbankinémis Baltijos $aliy paltikany normomis — Vilibor, Rigibor, Talibor, bei Europos
tarpbankinémis paliikany normomis — Euribor’. Gauti rezultatai nebuvo statistiskai patikimi ar
reikSmingi, analizuojant realias tarpbankines Baltijos Saliy palukany normas ir paskolu portfelio
poky¢ius. Kadangi didzioji dalis biisto paskoly buvo suteikiama uZzsienio valiuta, t.y. eurais, todeél
tikétasi, kad Baltijos Saliy biisto paskoly portfelis bus susijgs stipriais neigiamais koreliaciniais
ry$iais su Europos tarpbankine paltikany norma eurais — Euribor.

Deja, tik Latvijoje buvo gautas statistiSkai patikimas vidutinio stiprumo realiy EURIBOR
palukany normy koreliacinis rySys su Latvijos biisto paskolu portfelio kitimu (r=0.6352). Pagal
gautus rezultatus, matyti, kad realiy palikany normy svyravimai netur¢jo jokios itakos paskoly
portfeliui. Taip pat galima teigti, kad reali pinigy kaina ir jos poky¢iai buvo per mazi, kad biity

gal¢je itakoti biisto paskoly portfelio augima analizuojamu laikotarpiu.

8 lentele
Realiy ir nominaliy paliikany normy Koreliacinio rySio tyrimas su realiu biisto paskoly
pokyciu
Realus biisto paskoly pokytis, proc
Realios paliikany normos Baltijos Salys | Lietuva | Latvija Estija
Realios Vilibor, Talibor, Rigibor paliikany
-0.1159 -0.096 | -0.1191 | -0.4251
normos, proc.
p=.549 p=.2806 | p=.743 | p=.221
Realios Euribor paliikany normos, proc. 0.4022 0.1856 | 0.6352 0.1194
p=.031 p=.633 | p=.048 | p=.743
Nominalios palikany normos
Nominalios Vilibor, Talibor, Rigibor -0.7134 -0.7887 | -0.8479 | -0.8329

*VILIBOR, RIGIBOR, TALIBOR IR EURIBOR buvo imami 12 ménesiy duomenys.
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8 lentelés tesinys

paltikany normos, proc.
p=-000 p=.012 | p=.002 | p=.003
Nominalios Euribor paliikany normos, proc. -0.1842 -0.7584 | 0.0162 | -0.0604
p=339 p=018 | p=965 | p=.868

Saltinis: sudaryta autorés.

Tyrime buvo analizuojamas ir nominaliy palikany normy koreliacinis rySys su bisto
paskolomis. Nominalios tarpbankinés paliikanos eurais buvo vidutinio stiprumo koreliaciniu rysiu
reikSmingai susijusios su realiu biisto paskoly portfeliu tik Lietuvoje (r= -0.7584). Nors visose
trijose Baltijos Salyse paskoly bumo metu buvo suteikiama apie 70-85% visy paskoly eurais, taciau
Baltijos S$aliy paskoly portfelio kitimas, pagal gautus rezultatus, buvo susijes reikSmingais
neigiamais koreliaciniais ryS$iais tik su nominaliom nacionalinémis tarpbankinémis palikany
normomis: Baltijos Salyse r= -0.7134; Lietuvoje r= -0.7887; Latvijoje r= -0.8479; Estijoje 1=-
0.8329. Tokius keistus rezultatus nebent galima biity paaiskinti tuo, kad nominalios nacionalinés
tarpbankinés paltikany normos atspindi Salies bankinio sektoriaus buklg, t.y., kokio dydzio yra
Vilibor, Talibor, Rigibor galéty biiti naudojamas kaip nacionalinés kredito rizikos indikatorius
itakojantis bendra busto kredity mikroklimata, bet ne kaip ekonominis veiksnys, lemiantis biisto
paskoly skolinimosi kastus.

Salis: LIETUWA Bust_pask_aug_realus_proc = 0.539-3 2869%x; 0.95 Confnt.
Saliz: LATYIIA Bust_pask_sug_reals_proc = 0.5982-4 3594« 0.95 Conf.Int.
Zalis; ESTIA Bust_pask_sug_realss_proc = 0.574-7 .0546*x; 0.95 Confint.
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Saltinis: sudaryta autorés.
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Kadangi buvo gauti stipriis koreliaciniai rySiai su nominaliomis tarpbankinémis paliikany
normomis, buvo apskaifiuotos ir vienmates tiesinés regresijos lygtys, kurios tur¢jo parodyti Siy
dvieju veiksniy priklausomybg. Lietuvoje nominalios tarpbankinés paliikanos turéjo maziausia itaka
— determinacijos koeficientas pats maZiausias ( r* = 0.4213), o Estijoje nominalios Talibor
tarpbankinés palikany normos daugiausia jtakojo Salies biisto paskoly portfelio poky&ius (r* =

0.6937). Lietuvoje gauti rezultatai buvo panasiis i Latvijos (r*= 0.6692).

3.4. Indéliy portfelio jtaka

Tyrimas toliau buvo atlickamas analizuojant visy indéliy ir fiziniy asmeny indéliy
koreliacinius rySius su busto paskoly portfeliu visose trijose Baltijos Salyse. Gauti koreliacinés
analizés rezultatai parodé¢, kad visy indéliy pokyciai buvo susieti vidutiniais koreliaciniais rySiais
Estijoje (r=0.6634) ir visose Baltijos Salyse kartu. (r=0.6426). Tarp analizuojamy Saliy i$siskyré
Latvija, kurioje indéliy augimas buvo susijes stipriausiu teigiamu ir statistiSkai reikSmingu
koreliaciniu ry$iu su biisto paskoly portfelio kitimu (r= 0.8757). Pagal gautus tyrimo rezultatus
galima biity daryti iSvada, kad Latvijos bisto paskoly portfelio augimas buvo labiausiai
subalansuotas, nes ji salygojo didéjantys laisvu pinigy rezervai Latvijos bankuose. Pakartojus
analizg su fiziniy asmeny indéliy pokyciais — buvo gauti praktiskai identiski rezultatai (zr. 9 lentelg)
Taciau atlikta koreliaciné analizé patvirtina, kad tiriami veiksniai kito vienoda kryptimi, taciau
nepatvirtina, kad tiriami veiksniai vienas kita itakojo.

9 lentele
Indéliy ir realaus biisto pokycio koreliacinis tyrimas

Realus biisto paskoly pokytis, proc.
Baltijos Salys Lietuva Latvija Estija
Visy indéliy realiis poky¢iai, proc. 0.6426 0.3644 0.8757 0.6634
p=.000 p=.335 p=.001 p=.037
Fiziniy asmeny indéliy realiis pokyciai, 0.672 0.1801 0.9055 0.6519
proc.
p=-000 p=.643 p=-000 p=.041

Saltinis: sudaryta autorés.

Taigi, buvo atlikta visuy indéliy ir paskoly portfelio kitimy regresijos analizé¢. Buvo gautos
vienmatés tiesinés regresijos lygtys su pakankamai didelémis standartinémis paklaidomis, bei
nedideliais determinacijos koeficientais — Lietuvoje = 0.25; Latvijoje — r’=0.59; Estijoje — r’=
0.44), todel galime teigti, kad indéliy augimas nebuvo tas veiksnys, kuris lémé biisto paskoly
portfelio augima Baltijos Salyse, o Siy veiksniy kitimas tik sutapo analizuojamu periodu.

Skandinavijos bankai, kurie uzima didziausia dali Baltijos paskoly rinkos — biisto paskoloms
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reikalingus piniginius fondus skolinosi 1§ motininiy banky Skandinavijoje, bet ne 1§ vietinés indéliu

rinkos Baltijos Salyse. Tai patvirtino ir atliktos analizés rezultatai.

Salis: LIEETUNVA, Bust_pask_aug_realus_proc = 0.2096+0.9437"x, 0.95 Conf.int.
Salis: LATVIA Bust_pask_aug_realus_proc = 0.1401+1.5266%, 0.25 Conf.int
Salis: ESTIA Bust_pask_aug_realus_proc = 0.0943+1.1471™x, 0,95 Conf.Int,
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Wisu_indeliu_augimas_proc
Saliz; LIETUWA Visu_indelu_sugimas_proc:Bust_pask_auwg_realus proc: r=05001, p=01172, r" = 0,250
Saliz: LATVIA Visu_indelu_sugimas_proc:Bust_pask_sug_reslus_proc: = 07703, p = 00055, r~ = 0.5933
Saliz: ESTILA Wisu_indeliu_sugimas_proc Bust_pask_sug_realus_proc: r = 06634, p = 0.0365; r* = 0.4401

Saltinis: sudaryta autoreés.

21 pav. Biisto paskoly priklausomybés nuo indéliy regresinis tyrimas

3.5. Darbo uZzmokescio jtaka

Darbo uzmokesc¢io pokyciai neturéjo esminés jtakos biisto paskoly portfelio pokyciams, nes

vidutinis darbo uzmokestis kito pakankamai létai. Gauti koreliacinés analizés rezultatai parode, kad

darbo uZmokescio ir biisto paskoly portfelio pokyc€iai tarpusavyje buvo susij¢ labai silpnais ir

nepatikimas koreliaciniais rySiais (Zr. 10 lentelg). Regresijos lygtys yra skirtingy krypciy ir

nepatikimos dél nedideliy determinacijos koeficienty ir dideliy standartiniy paklaidy (zr. 1 prieda).

Taigi, apibendrinant gautus rezultatus, galima teigti, kad Baltijos Saliy komerciniai bankai

suteikdami biisto paskolas neatsizvelgeé | darbo uZmokescio poky¢€ius, o paskoly augimas nebuvo

proporcingas darbo Saliy darbo uZmokesc¢io augimui.

10 lentele
Darbo uzmokescio ir realaus biisto paskoly pokycio koreliacinis tyrimas
Realus biisto paskoly pokytis, proc.
Baltijos Salys Lietuva Latvija Estija
DU_bruto_aug_proc. -0.1055 0.2296 -0.3456 0.3252
p=-586 p=.552 p=328 p=359
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10 lentelés tesinys

DU_Neto_aug_proc. -0.0886 0.2829 -0.4089 0.3903

p=.648 p=461 p=241 p=.265

Saltinis: sudaryta autorés.

3.6. Nedarbo jtaka

Atlikus nedarbo pokyciy ir biisto paskoly rinkos Baltijos Salyse koreliacing analize, buvo
gauti vidutinio stiprumo neigiami ir statistiSkai patikimi koreliaciniai rysiai visose Salyse, i§skyrus
Lietuva. Bendras visy Saliy koreliacijos rodiklis buvo statistiskai patikimas vidutinio stiprumo ir
neigiamas (r= -0.7296). Teigiami darbo rinkos pokyciai, t.y. nedarbo mazéjimas, buvo daugiausiai
susijes su busto paskolu rinkos augimu Estijoje (r= -0.8394). Lietuvoje Sie tiriamieji veiksniai buvo
susije silpnesniu koreliaciniu rysiu (r= -0.745), o Lietuvoje nebuvo rastas reikSmingas darbo rinkos

pokyc¢iy rySys su biisto paskoly portfeliu.

11 lentelé
Nedarbo ir realaus biisto paskoly poky¢io koreliacinio rysio tyrimas

Realus busto paskoly pokytis, proc.
Baltijos Salys Lietuva Latvija Estija
Saliy nedarbo rodikliy procentiniai
-0.7296 -0.6386 -0.745 -0.8394
pokyciai
p=-000 p=.064 p=.013 p=.002

Saltinis: sudaryta autorés.

Tyrimas buvo tgsiamas atliekant regresijos analizg, analizuojat nedarbo rodiklio ir biisto
paskoly portfelio tarpusavio priklausomybeg. Gauti regresijos tyrimo rezultatai parodeé, kad nedarbo
rinkos pokyciai didziausia jtaka busto paskoly portfeliui turé¢jo Estijoje, kurioje determinacijos
koeficientas buvo didziausias r’=0.7046; Latvijos $iu dviejy veiksniy tarpusavio priklausomybé
buvo maziausia r’=0.5550 tarp visy tirty Baltijos $aliy (2r. 22 pav.). Taigi, gauti regresijos tyrimo
rezultatai patvirtino, kad Latvijoje 2008 - 2009 metais iSauggs nedarbas labai stipriai apribojo naujy
biisto paskoly teikima.

Verta paminéti, kad regresijos tyrime gauti tiriamy veiksniy rySiai buvo stipriai susijg, taciau
ju priklausomybg apibiidinancios regresijos lygtys buvo su didelémis standartinémis paklaidomis:

Lietuvoje - 0.14577; Latvijoje -0.15647; Estijoje - 0.09387.
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Salis: LIETUWA Bust_pask_aug_realus_proc = 0.3372-5.0334%, 0.95 Canf.int.
Salis: LATVIJA Bust_pask_aug_realus_proc = 0.3264-4.3461% 0.95 Conf.int.
Salis: ESTWA Bust_pask_aug_realus_proc = 0.2339-4 4039, 0.95 Conf.Int
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Salis: ESTLA
MNedarbas_proc_pokytis
Salis: LETUVA Nedarbas_proc_pokylis:Bust_pask_aug_realus_proc: r = -0.7790, p = 0.007%, r~ = 0 6063
Salis: LATVIMA MNedarbas_proc_pokvlisBust_pask_aug_realus_proc: r=-0.7450, p = 00134, r* = 05550
Salis: ST Medarbas_proc_pokytis:Bust_pask_sug_realus_proc: r=.08394, p = 0,0024; r° = 0,7046
Saltinis: sudaryta autorés.
22 pav. Biisto paskoly priklausomybés nuo nedarbo regresinis tyrimas
3.7. Atidéjiniy paskoloms jtaka Lietuvoje
Toliau buvo tiriamas vienas i§ pagrindiniy banky sektoriaus ,,sveikata“ apibiidinantis

rodiklis — bendri $aliy atidéjiniai galimiems nuostoliams padengti dél suteikty blogy paskoly. Deja,
Sio svarbaus bankinio sektoriaus rodiklio nepavyko rasti Latvijos ir Estijos centriniy banky
skelbiamose statistikos bazése. Visy Saliy centriniai bankai skelbdami kiekvienos Salies paskoly ir
banko nuosavo kapitalo duomenis pazymi, kad tiek paskolos, tieck banko nuosavas kapitalas yra
atspindétas realia rinkos verte, t.y. atidéjiniai ir nuraSymai jau yra jskaiciuoti i skelbiamus
duomenis. Darbe pavyko rasti tik Lietuvos banko skelbiamus duomenis apie 1999-2009 m.
suformuotus atidéjinius galimiems blogy paskoly nuostoliams.

12 lentele
Atidéjiniy ir realaus paskoly pokycio koreliacinis tyrimas

Realus visy paskoly | Baisto paskoly realus augimas,
augimas, proc. proc.
Atidéjiniai blogoms paskoloms,
proc. nuo bendro paskoly portfelio -0.8928 -0.707
Lietuvoje
p=.001 p=.033

Saltinis: sudaryta autorés.
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Atlikus koreliacing analize¢ buvo gauti laukti rezultatai — atidéjiniu blogoms paskoloms
pokyciai buvo susij¢ vidutinio stiprumo reikSmingais koreliaciniais rySiais su biisto paskoly
portfelio poky¢iais Lietuvoje (r= -0.707). Kadangi didzioji dalis atidéjiniy buvo sudaryti ne bisto,
bet verslo ir kitoms paskoloms, tod¢él bendras viso Lietuvos paskolu portfelio koreliacijos
koeficientas buvo didesnis nei vien tik bisto paskoly (r=-0.8928> r= -0.707). Gauti rezultatai
patvirtina, kad gyventoju kredito rizika yra kelis kartus mazesné¢ nei verslo imoniy, taciau Si
situacija gali pasikeisti LR Seimui patvirtinus fiziniy asmeny bankroto istatyma. Vis délto, net ir ne
dél busto paskoly iSauge atidéjiniai ribojo komerciniu banky nora papildomai suteikti biisto
kreditus.

D¢l per mazos duomeny imties ,,Statistikos* programa neapskaiCiavo regresijos modelio,
tod¢l negalima matematiskai patvirtinti, kad bendras atid¢jiniy blogoms paskoloms kitimas léme
biisto paskoly portfelio pokycius Lietuvoje, taciau, akivaizdu, kad Siy veiksniy kitimas buvo
reik§mingai susijgs, o tai patvirtino prie$ tai atlikta koreliaciné analize.

Apibendrinti tyrimy rezultatai pateikiami 3 priede.

Atlikus tyrimq, pasitvirtino jvairiy autoriy atlikty tyrimy rezultatai, jog BVP yra veiksnys,
daugiausiai jtakojantis biisto paskolas. Realus BVP augimas turéjo stiprius ir statistiskai
reik§mingus koreliacinius rysius su biisto paskoly portfeliu visose analizuojamose valstybése.

Istyrus busto kainy jtakq biisto paskoly portfeliui, gauti rezultatai parodé, kad Latvijoje
nekilnojamojo turto kainy jtaka buvo didZiausia tarp visy trijy Baltijos Saliy. Taip pat istyrus
Baltijos paskoly rinkq, paaiskéjo, jog vienas svarbiausiy veiksniy - realios palitkany normos
neturéjo jokio statistiSkai patikimo rysio su realiu biisto paskoly kitimu. Taciau Baltijos Saliy
paskoly portfelio kitimas buvo susijes reikSmingais neigiamais koreliaciniais rySiais tik su
nominaliom nacionalinémis tarpbankinémis palitkany normomis — Vilibor, Rigibor ir Talibor.

Vidutiniy gyventojy pajamy pokyciai nebuvo reiksSmingi arba turéjo labai nedidele jtakq
biisto paskoly portfeliui Baltijos Salyse, o tai galéjo biiti viena is pagrindiniy nesubalansuoto

paskoly portfelio augimo priezZasciy.
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ISVADOS

1) Ekonomingje literatiiroje pateikiami modeliai yra suklasifikuoti i tris grupes:

a) Biisto kainy modelis. Tiriamasis veiksnys - biisto kainos. Pagrindiniai kintamieji,
itakojantys biisto kainas yra: BVP augimo tempas; infliacija; trumpalaiké paliikany
norma, namy tikio pajamos.

b) Keinso IS — LM modelis. Kredity paklausa ir nekilnojamojo turto rysi labiausiai
itakojantys kintamieji yra: turto kainos; valstybés skolos ir BVP santykis;
infliacija; verslo kultiira.

¢) Kredito portfel; jtakojanciy veiksniy modelis. Biisto paskoly portfeli daugiausiai
veikiantys veiksniai: infliacija; BVP; paltikany norma; gyventoju disponuojamos
pajamos; nekilnojamojo turto kainos; indéliai ir demografiniai veiksniai.

2) Pagrindiniai rodikliy pokyciai, kuriuos reikia nuolat stebéti, norint iSlaikyti stabiluma
finansy rinkose, yra: infliacijos svyravimas; BVP neigiamas pokytis; realiy palikany
augimas; nekilnojamojo turto kainy kitimas; augantis valstybés ir gyventojy isiskolinimas.

3) Baltijos saliy paskoly ir nekilnojamojo turto rinka augo kelis kartus sparciau nei ES, taciau
ivykus pasaulio finansy krizei patyré pati didZiausia ekonomikos nuosmukiy ES. Siuo metu
dideli banky nuostoliai ir iSauge atidéjiniai blogoms paskoloms patvirtina, kad paskoly
rinkos augimas buvo dirbtinis ir trumpalaikis.

4) Atlikus tyrima, pasitvirtino {vairiy autoriy atlikty tyrimy rezultatai, jog BVP yra veiksnys,
daugiausiai jtakojantis biisto paskolas. Realus BVP augimas turéjo stiprius ir statistiSkai
reikSmingus koreliacinius rySius su biisto paskoly portfeliu visose analizuojamose
valstybése.

5) IStyrus biisto kainy itaka biisto paskoly portfeliui, gauti rezultatai parode¢, kad Latvijoje
nekilnojamojo turto kainy itaka buvo didziausia tarp visy trijy Baltijos Saliy. Gauti rezultatai
patvirtino, kad Salies ekonomika yra daugiau subalansuota, kada paskoly portfelio augimas
yra reikSmingai susij¢gs su BVP augimu (Estijos pavyzdys), bet ne su NT kainy kitimu
(Latvijos pavyzdys).

6) IStyrus Baltijos paskoly rinka, paaiskejo, jog vienas svarbiausiy veiksniy - realios palikany
normos neturéjo jokio statistiSkai patikimo rySio su realiu biisto paskoly kitimu. Taciau
Baltijos Saliy paskoly portfelio kitimas buvo susijgs reikSmingais neigiamais koreliaciniais
rySiais tik su nominaliom nacionalinémis tarpbankinémis paliikany normomis — Vilibor,

Rigibor ir Talibor.



7) Vidutiniy gyventoju pajamu pokyciai nebuvo reikSmingi arba tur¢jo labai nedidele itaka
biisto paskoly portfeliui Baltijos Salyse, o tai  galéjo buti viena i§ pagrindiniy
nesubalansuoto paskoly portfelio augimo priezasciy.

8) Visy triju Baltijos Saliy paskoly rinka buvo jautri nedarbo pokyciams. Kiti tirti veiksniai,
tokie kaip indé¢liai ir darbo uzmokestis, nebuvo reikSmingai susij¢ su Baltijos Saliy bisto

paskoly rinkos kitimu.
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KLUPSAITE, Almanté. (2010) Biisto paskoly portfelis Baltijos Salyse: portfelj veikianciy veiksniy
tyrimas. Magistro baigiamasis darbas. Kaunas: Vilniaus universiteto Kauno humanitarinis

fakultetas. 53 p.

SANTRAUKA

RAKTINIAI ZODZIAI: paskoluy portfelis, biisto paskolos, Baltijos Saliy paskoly rinka, paskoly
rinka itakojantys veiksniai.

Per paskutinj deSimtmetj Baltijos Salys iSgyveno pilna ekonomikos cikla - léta atsigavima,
sparty augima ir staigy kritima. Itin sparciai vystési biisto paskoly ir nekilnojamojo turto rinka,
todél jau 2007 - 2008 metais buvo svarstoma dél nekilnojamojo turto rinkos perkaitimo, nors
dauguma gyventoju vis dar dziaugési galimybe be didesniy kliti¢iy gauti kredita brangstanc¢io biisto
isigijimui. Bugstavimai dél ekonomikos ir jos atskiry sektoriy perkaitimo buvo pagristi — Baltijos
Saliy ekonomikos 2009 m. smuko daugiausiai tarp visy ES valstybiy. Taigi, {vykus nekilnojamojo
turto sektoriaus ir biisto paskoly rinkos pakilimui bei nuosmukiui, galima iStirti biisto paskoly
portfeli viso ekonominio ciklo periodu.

Ivardinus veiksnius, labiausiai jtakojancius busto paskoly portfelio augima, buty galima juos
stebéti, bandyti pakeisti, ir taip ateityje iSvengti potencialios ekonominés krizés arba suSvelninti
galimus neigiamus ekonominio nuosmukio padarinius.

Darbo tyrimo tikslas — iStirti makroekonominius veiksnius, darancius poveiki Lietuvos,
Latvijos ir Estijos Saliy biisto paskoly portfelio dinamikai.

Darbo objektas yra Baltijos Saliy biisto paskoly portfelis ir ji jtakojantys makroekonominiai
veiksniai.

Siekiant uzsibréZto tikslo, yra sprendziami uzdaviniai:

1) ISnagrinéti ekonominéje literatliroje pateikiamus modelius, tirianCius biisto paskoly

portfeli.

2) Apibrézti makroekonominius veiksnius, jtakojancius biisto paskoly portfelj.

3) ISanalizuoti biisto paskoly portfelio pokycius Baltijos Salyse.

4) Suformuluoti biisto paskoly portfel; itakojan¢iu makroekonominiy veiksniy tyrimo

metodika, adaptuota Baltijos Salims.

5) Istirti makroekonominius veiksnius, itakojancius Baltijos Saliy biisto paskoly portfelj.

Darbo apimtis - 52 puslapiai, 22 paveikslai, 12 lenteliy. Panaudoti 52 literatiiros Saltiniai.

Darba sudaro 3 pagrindinés dalys.
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Pirmoje darbo dalyje, aptariami jvairiis autoriai, ju pateikiami modeliai, atlikti tyrimai, pagal
juos yra iSskiriami pagrindiniai makroekonominiai rodikliy poky¢iai, kuriuos reikia nuolat stebéti,
norint iSlaikyti stabiluma finansy rinkose: infliacijos svyravimas; BVP neigiamas pokytis; realiy
palukany augimas; nekilnojamojo turto kainy kitimas; augantis valstybés ir gyventoju isiskolinimas.

Antroje darbo dalyje yra apzvelgiama situacija Baltijos Salyse 1999 — 2009 metais, aptariami
spartiis poky¢iai, daugiau démesio skiriama spar¢iam bisto paskoly augimui, kuris Baltijos Salyse
buvo greitesnis nei visoje ES. Analizuojama pastaryju mety situacija, kuomet zenkliai iSaugo
atid¢jiniy blogoms paskoloms suma ir sustojo paskoly rinkos augimas, dél ko rinkos augimas galéjo
buti dirbtinis ir trumpalaikis. Taip pat Sioje darbo dalyje yra sukuriamas modelis, pagristas
koreliacine ir regresine statistine analize.

Trecioje dalyje atliktas veiksniy, itakojanciu biisto paskoly kitima tyrimas, kuris patvirtino
tvairiy autoriy atlikty tyrimy rezultatus, jog BVP yra veiksnys, daugiausiai itakojantis biisto
paskolas. IStyrus biisto kainy jtaka busto paskoly portfeliui, gauti rezultatai parodeé, kad Salies
ekonomika yra daugiau subalansuota, kada paskolu portfelio augimas yra reik§mingai susij¢s su
BVP augimu, bet ne su NT kainy kitimu. Taip pat atlikus tyrima paaisSkéjo, kad realios paliikany
normos netur¢jo jokio statistiSkai patikimo rySio su realiu biisto paskoly kitimu, taciau kitimas buvo
susijes su nominaliomis nacionalinémis tarpbankinémis paliikany normomis — Vilibor, Rigibor ir
Talibor. IStyrus vidutiniu gyventoju pajamy pokycius, paaiSkéjo, jog Sie pokyciai turé¢jo labai
nedidele jtaka busto paskoly portfeliui Baltijos Salyse, o tai galéjo buti viena i§ pagrindiniy

nesubalansuoto paskoly portfelio augimo priezasciy.
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KLUPSAITE, Almanté. (2007) Mortgage portfolio in the Baltic countries: analysis of main factors.
MBA Graduation Paper. Kaunas: Kaunas Faculty of Humanities, Vilnius University. 53 p.

SUMMARY

KEYWORDS: portfolio of loans, mortgage loans, portfolio of mortgage loans in the Baltic

countries, factors of mortgage loans.

During the last decade Baltic countries experienced a full economic cycle — slow recovery,
fast growth and sharp deterioration (downfall) of the whole economy. On the growth period the
portfolio of mortgage loans and the real estate market developed extremely rapidly, thus, since 2007
- 2008 there was discussions about the overheating of economies and bubbles of the real estate
prices in the Baltic countries. However, the majority of the citizens were still taking the advantage
of easy accessible mortgage loans for the acquisition of the desired real estate even the prices were
going upwards. Unfortunately the doubts about the overheating of the separate parts of the
economies were reasonable and the economies of Baltic countries contracted most among al EU
members. Therefore, with a full picture of economic cycle — upside and downside of mortgage
loans and real estate markets - the analysis of portfolio of mortgage loans is being developed.

Identification of the main factors that are determining the growth of the portfolio of
mortgage loans is important for developing a strategy to avoid possible economic crises in the
future or to ease the negative effects of the economic downturn.

The aim of the paper — to find out the most important macroeconomic factors that are
determining the dynamic of mortgage portfolio in Lithuania, Latvia and Estonia.

The object of the paper — the mortgage portfolio of the three Baltic countries and
macroeconomic factors of the mortgage portfolio.

To reach the aim of the paper such tasks were developed:

1) Examine the theory and the models that are analyzing the mortgage portfolio.

2) Determine the macroeconomic factors of the mortgage portfolio.

3) Study dynamics of the mortgage portfolio in the Baltic countries.

4) Build up a most suitable model for analyzing the factors of the mortgage portfolio in the

Baltic countries.

5) Find out the most influential factors of mortgage portfolio in the Baltic countries.

The paper consists of 52 pages, 22 graphs and 12 tables. The research was based on 52
references.

The paper is split into 3 main parts.
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In the first part of paper the main economic factors of the mortgage portfolio are indentified,
and various authors and theoretical models are analyzed. Such factors as fluctuation of the inflation,
negative growths of the GDP, the growth of the real interest rates, swings in real estate market, over
leverage of the government and private individuals, should be closely monitored in order to
maintain a sustainable development of the mortgage portfolio.

In the second part of the paper, the current situation of the Baltic countries during period
1999 — 2009 is analyzed. The focus is on the rapid development of the mortgage portfolio during
the credit boom times. Also, a sudden stop of the growth of loan portfolio and a rapid increase of
the provisioning levels for non-performing loans are being discussed. The main causes of the
artificial and unsustainable growth of the mortgage portfolio are described. Afterwards, the model
for factors of mortgage portfolio of the Baltic counties is build up.

In the third part, the research of the Baltic countries mortgage portfolio is done based on
correlation and regression analysis of the macroeconomic factors. Results of the research confirmed
that real GDP is the main factor determining the development of the mortgage portfolio in the
Baltic countries. Analysis of the real estate market prices and real GDP growth showed that the
growth of economy is more sustainable when the main driver of the mortgage portfolio is real GDP
growth, but not the growth of the real estate prices. Also, the results showed that changes of real
interest rates did not have any significant correlation with the mortgage portfolio. However the
mortgage portfolio showed significant negative correlation with nominal national interbank interest
rates - Vilibor, Rigibor and Talibor. When the average income was analyzed — it showed no
significant relation to the mortgage market — and that could be one of the main reasons of the

unsustainable growth of the mortgage portfolio in the Baltic countries.
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1 PRIEDAS. Biisto paskoly priklausomybés nuo darbo uZmokescio regresinio tyrimo lygtys

Scatterplot of Bust_pask_aug_realus_proc against DU_Meto_aug_proc; categorized by Salis
YisU_saliu_realds_pokycial 39330
Salis: LIETUWA Bust_pask_aug_realus_proc = 0.2425+1.2553%; 0.95 Conf.Int.

Salis: LATVIJA Bust_pask_aug_realus_proc = 0.416-1.2162% 0.95 Caonf.lnt.
Salis; ESTIA Bust_pask_aug_realus_proc = 0.0466+1.6331% 0.95 Conf Int.
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Salis: ESTIA

DU_Meto_aug_proc
Salis: LIETUWA DU_Meto_aug_proc:Bust_pask_aug_realus_proc: r=0.3755, p = 0.284%9; r* = 0.1410
Salis: LATYIA DU_MNeto_aug_proc:Bust_pask_aug_realus_proc: r=-04089, p = 0.24085; ¥ =0.1672
Saliss ESTIA DU _Neto_aug_proc:Bust _pask_aug_realus_proc: r=0.3903, p = 0.26485; ¥ =0.1524
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2 PRIEDAS. Sugrupuoty duomeny pokyciai naudoti tyrime su ,,Statistika* kompiuterine programa

Fiz_asm_ Bust_pas Bust_paz Bust_pas Fiz_ssm_| Bust_Kai Mominala Feal_Palu

Pazkol_a pask_aug Bust_pas k_nac_val Paskolu_| Gyv_pazk | k_1_gyv_ k_nac_swal Yisu_inde indeliu_po na_Sostin| uz_BWP _| Realus _B k_Vili_Tali

ug_realus | _real_pro k_aug_re| _aug_real 1_gyv_po _1_gww_p| Real_pok | _pak _pro liu_augim | kytis_pro eje_pokyt | augimas_ %P _augi _Rigi_BO |Real _Palu
Metai Salis _prac c | alus_proc _proc kyt_proc|  ok_proc _proc C as_proc C _proc proc | mas_proc F| k_Euibor
1999|LIEETUW A 014 011 nAar n1a 044 .20 n.oa 023 n.o3 -0.02 016 0.0z
2000)LIEETUN A -0.02 £.13 -0.03 £.27 Q.00 -0.11 -0.02 -0.27 nAa 020 .01 07 0.04 0.0s 0.04
2001 LIEETUN A, 014 027 0.4a n.ya n1a n.z0 0.49 0.7 A6 0149 0.0o n.09 n.o7 .05 0.0z
20021ILIEETUN A n2a 0,50 0.49 063 0,30 nsz .52 063 009 n.o7 014G IR ] n.o7 0.04 003
2003|LIETUYA 0.31 050 .53 426 034 0.51 0.53 -0.24 n1a 014 016 n.o4 0.0 .04 0.04
20041LIEETU A, nza 0.449 0.56 0.E3 0.2a 048 .55 0.E3 024 nia nz2s .09 n.o7 ooz 0.m
2005|LIEETUN A, nar 0.47 0.47 035 0.4 046 0.46 0.3s 026 0.26 025 niz n.os Q.00 0.00
200GILIEETUN A 026 0.41 034 n.ss 027 0.41 .37 .55 nA6 022 014 013 0.05 0.o0 0.00
2007 ILIEETUN A 029 0.37 035 035 029 0.6 .37 034 014 n1g 0.1 015 n.o9 Q.00 0.0
2008)LIEETUN A n1s 017 020 4.0 012 03 016 -0.05 £.14 -0.05 .14 013 003 £0.04 -0.06
2009|LIEETUN A 017 £.12 -0.03 -0.08 -0.05 0.04 0.0 -0.09 L.18 -0.21 015 Q.05 -0.03
1999 LATVIJA, RN 0.46 0.46 0.4z 016 049 0.49 0.46 .03 n12 003 £.02 0.
2000|LATVIJA, n2a 0.47 0.47 0.47 024 n.49 0.44 0.44 024 034 011 020 n.o7 .04 0.0z
2001 |LATVIJA, 0.31 0,50 050 0.45 034 053 0.53 051 nAa 027 .04 .09 0.05 005 0.0z
2002 |LATYIA, 023 0.40 0.40 035 023 040 0.40 035 nA7 013 0.oo 0.06 n.o7 n.o3 0.0z
2003\ LATVIIA, 024 0.44 0.47 0.4y .20 0.41 0.45 0.45 014 02z nay nm n.or ooz -0.m
2004 LATWVIJA, 026 0.37 0.41 026 027 n.:9 0.44 027 014 014 032 011 n.o9 £.02 -0.04
2005\ LATVIJA, naz 0.349 Q.40 0.3 0.36 043 0.45 034 0.24 024 040 014 011 £0.04 -0.05
2006|LATYIJA, 0.0 0.36 0.40 n4s .37 043 0.47 023 n44 021 011 n14 niz £.02 -0.03
2007 |LATVIJA, IR 013 0.2 426 023 026 029 -0.20 .M -0.02 .07 .20 0.0 .M -0.06
2008|LATVIIA, -0.03 .09 -0.04 4.2 0.06 noz n.oz -0.10 £.07 -0.04 52 014 -0.03 £.05 -0.11
2009(L ATWIJA 011 .09 -0.03 435 .03 0.06 0.06 -0.15 ooz -0.03 028 -0.23 -0.15 niaz -0.02
1999|ESTIJA n.or 0.o0 n.o3 0.o0
2000|ESTIJA 0149 IRER 022 IR 022 nz2z2 025 IR L] 020 0. 0.0 013 0o .04 0.m
2001 |ESTIJA n1z 0214 022 019 015 n.24 0.25 022 03 014 014 n1z 0.05 Q.00 -0.02
20021ESTIJA 04249 0233 029 015 .20 031 0.36 022 .09 n.or 006 011 n.os 0. 0.oo
2003|ESTIJA 0242 0,255 034 035 0,30 024 039 0.43 .o n.o7 013 011 n.o7 0oz 0.
2004|ESTIJA 0.2349 0324 035 n3a 024 0.4 0.36 034 015 011 036 o0 005 0.o0 -0.0
2005|ESTIJA 0232 0352 0.40 0.4 026 0.41 0.4z 0.44 024 020 nzy 013 n.o9 £.02 -0.02
200B|ESTIJA 0254 0346 035 0.40 029 n.z9 029 044 nAa nia 0y n1s 0o .M -0.m
2007|ESTIJA 0213 0.2 020 016 024 n.24 022 014 .o Q.06 £.20 014 0.06 £.02 -0.02
2008|ESTIJA ooz 003 n.o3 035 0.05 n.ov 0.06 -0.33 L0.06 -0.01 .61 0.04 -0.04 £.04 -0.06
2009(ESTIJA 4.1649 -0.135 012 £.30 0.04 n.ov 0.0a -0.08 n.os n.oz 013 016 -0.14 n.or 0.m




2 PRIEDO TESINYS. Sugrupuoty duomeny pokyc¢iai naudoti tyrime su ,,Statistika*“ kompiuterine programa

Fiz_asm_| FE_x=m_ Bust_pas
pazk_Rea pask_Rea|k_Real F| Bust_pas
Feal P alu P aluk_"ili Paluk_Ma Medarbas L U_bruto LT _atideji| |_Pald_n||_Faluk_n alk_nor k_Real P
k_Macion _Tali_Rigi Paluk_Eu cion_waliu| Medarbas| _proc_po | Infliacija_ DU _Brote DU _Meto | _aug_pro DU_Meto_ niai_proc_ orm_nac_| orm_uz_w m_ndc_wa| aluk_nor
hi et 3i 5 alis waliut a BOFR rib ar ta _praG hoytis proc EUR EUR Gaug proc nuo pask vial al || m uz wal
1208 (LIETUW A 042 A7 0.0 0.13 0.15 0.0z ke 193 0.04 0.2 0.0 0.09 0.10
2000(LIETUW A 0.1 0.09 0.0 0.1z 0.16 0.0z 0.04 sl 185 -0.01 -0.04 0.04 0.11 0.0 0.09 0.10
2001 (LIETUW A n.og n.or 0.04 0.09 0.7 0.0 0.0z 270 192 0.04 004 0.03 0.0g 0.06 o.o7 0.06
2002 (LIETUW A 0.06 0.04 0.04 n.ar 0.4 -0.04 0.a0 22 210 0.0g 0.0g 0.04 0.06 0.05 0.06 0.06
2003{LIETUW A nor 0.3 0.0z 0.06 0.1z -0.01 -0.041 4 230 0.or 0.0g 0.04 0.7 0.05 0.06 0.05
2004 LIETUW A 005 0.03 0.0z 0.06 0.1 -0.01 0.04 320 2:m 0.04 004 0.04 0.05 0.03 004 0.03
2005(LIETUW A 003 003 0.0 0.06 0.0g -0.02 0.03 =0 280 0.09 0.0g 0.04 0.03 0.01 0.01 0.01
2006(LIETUW A 0oz 0.04 0.04 0.05 0.06 -0.02 0.04 HY 305 0.14 0.15 0.04 0.0z 0.01 0.01 0.01
2007 [LIETUW A o3 0.06 0.0 0.0g 0.04 -0.01 0.06 B3 370 015 0.1g 0.04 003 0.00 0.0z 0.00
2008{LIETUW A -0.01 n.ar 0.0 0.10 0.06 0.0z 011 51 430 012 014 0.04 -0.01 -0.05 -0.04 -0.0
2009 LIETUW A, -0.04 Q.09 0.0z 044 002 0.04 570 4495 0.0z 0.03 0.o7
1208 [ LATVUA 0.1 0.a0 0.0 0.13 0.14 0.0z rar 181 0.11 0.0g 0.11 0.09
2000(LATVUA n.or 0.06 0.0 0.10 0.14 0.a0 0.03 s 180 0.05 0.05 o.o7 0.0g o.o7 0.0g
2001 |LATVUA o7 n.a7 0.04 0.10 0.13 -0.01 0.03 &7 200 0.06 0.05 0.7 0.06 0.7 0.06
2002 (LATVUA 0.0s 0.05 0.04 n.or 0.12 -0.01 0.0z 2z 200 0.05 004 0.05 004 0.05 0.0
2003 LATVUA 005 0.04 0.0 .oy 0.1 -0.01 0.03 2 200 0.00 0.00 0.05 0.0z 0.05 0.0z
2004 LATVUA ooz 0.04 0.0z 0.0g 0.10 0.a0 0.06 289 212 0.0z 0.01 0.0z -0.01 0.0z -0.01
2005(LATVUA -0.01 0.3 0.0z 0.06 0.09 -0.02 0.a7 =1 2% 0.0 0.0 -0.01 -0.02 -0.01 -0.02
2006(LATVUA 0.0 0.05 0.04 n.ar 0.a7 -0.02 0.a7 907 2m 0.19 0.19 Q.00 -0.02 Q.00 -0.02
2007 (LATVUA 0.0 0.09 0.0 0.10 0.06 -0.01 0.10 516 am 0.21 02z Q.00 -0.04 Q.00 0.0
2008(LATVUA -0.05 0.10 0.0 0.11 0.0g 0.0z 0.15 91 432 013 014 -0.05 -0.08 -0.05 -0.08
2009 LATVUA 0.a7 0.15 0.0z 0.10 013 0,11 0.03 a2 4 0.07 0.03 0.7 0.0z 0.7 0.0z
1299(ES A 009 n.ar 0.0 0.1z 0.1z 0.0z 0.03 250 195 0.or 0.7 0.0g 0.06 0.0g 0.07
2000(ES A 009 .oy 0.0 0.13 0.14 0.0 0.04 2z 2% 047z 0,475 0.06 0.0g 0.0g 0.06
2001(ES TJA 005 0.06 0.04 0.10 0.13 -0.01 0.06 e £ic) 262 0.095 0,093 o.o7 0.03 0.05 0.0z
2002(ES TJA 004 0.04 0.04 n.ar 0.10 -0.02 0.04 39 204 0420 0.409 0.05 0.06 004 0.03
2003(ES TJA 003 003 0.0z 0.05 0.10 0.a0 0.04 424 35 0,406 0,033 0.0 0.7 0.03 0.
2004{ES TIA 0.01 0.o03 0.0 0.04 0.10 0.0 0.03 452 362 0.063 0.or4 0.11 004 0.01 0.01
2005(ES TIA 0.a0 0.3 0.0z 0.04 0.0g -0.02 0.04 B5 395 0.03a .02 0.z0 0.01 0.00 -0.01
2006(ES A 0.0 0.04 0.04 0.04 0.06 -0.02 0.04 &6 454 0.139 0.142 018 0.0z 0.00 0.00
2007 (ES A -0.01 0.05 0.0 0.06 0.05 -0.01 0.a7 679 596 0.152 0. 152 047 Q.00 -0.01 -0.01
2008(ES A -0.02 n.ar 0.0 0.0g 0.06 0.0 014 A5 G0G 0,090 0,093 0.2 -0.02 -0.02 -0.05
2009(ES TJA 0.06 n.o7 0.0z 0.06 0.14 0.08 0.00 Ta2 G133 0.046 0.043 0.14 023 0.06 0.03
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3 PRIEDAS. Biisto paskolas jtakojanciy veiksniy tyrimy rezultatai

Koreliacija Regresija
Visos alys Lietuva Latvija Estija Lietuva Latvija Estija

Bisto kainos Vid Vid Stip Vid Vid Vid Vid
BVP:

realus Stip Vid Stip Stip Vid Vid Stip

nominalus Vid Stip Vid Stip X X X
Paldkany norma:

reali palikany norma nacionaline valiuta Silp Vid Vid Silp X X X

reali palikany norma uzsienio valiuta Silp Stip Vid Silp X X X
Reali palikany norma:

Vilibor, Rigibor, Talibor Silp Silp Silp Vid X X X

Euribor Vid Silp Vid Vid X X X
Nominali paltkany norma:

Vilibor, Rigibor, Talibor Vid Stip Stip Stip Silp Vid Vid

Euribor Silp Stip Silp Silp X X X
Indéliai:

visi indéliai Vid Silp Stip Vid Silp Vid Silp

fiziniy asmeny indéliai Vid Silp Stip Vid X X X
Darbo uZmokestis:

bruto Vid Vid Silp Silp X X X

neto Vid Silp Silp Silp X X X
Nedarbas Vid Vid Vid Stip Vid Vid Vid
Atidéjiniai X Vid X X X X X

Saltinis: sudaryta autorés.

Koreliacijos reik§més:

Stiprus teigiamas rySys - stip
Stiprus neigiamas rysys - stip
Vidutinis teigiamas rySys - vid
Vidutinis neigiamas rysys - vid
Silpnas teigiamas rysys - silp
Silpnas neigiamas rysys - silp

Regresijos reikSmeés:
Stipriai jtakojantis - stip
Vidutinés jtakos - vid
Silpnai jtakojantis - silp
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