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Anotacija

Spartus paskoly nefinansinéms korporacijoms ir namy
tkiams augimas Lietuvoje 2003—2008 m. kelia diskusijas
apie paskoly rinkos pusiausvyros lygi, finansinio akcele-
ratorius efekta ir poreikj taikyti tam tikras makropruden-
cines priemones valdant iuos procesus. Siame straipsnyje
nagriné¢jami paskoly rinkos pusiausvyros lygio vertinimo
teoriniai aspektai, pagrindziama paskoly rinkos pusiaus-
vyros lygio Lietuvoje vertinimo metodika ir apibendri-
nami paskoly rinkos pusiausvyros lygio Lietuvoje tyrimo
rezultatai.

Pagrindiniai Zodziai: paskoly rinkos pusiausvyros
lygis, paskoly bumas, finansinis akceleratorius, finansinis
disbalansas.

Ivadas

Tyrimo aktualumas. Endogeninio plataus masto
disbalanso finansy sistemose formavimasis tam tikra
laikotarpi, véliau dél endogeniniy ar egzogeniniy prie-
zasCiy atsiskleidziantis (sprogstantis), gali neigiamai
paveikti daugelj finansiniy tarpininky ir (arba) rinky
vienu metu, pvz., kredity, nekilnojamojo turto bumy
formavimasis ir sprogimas. De Bandt ir P. Hartmann
(2002), de Bandt ir kt. (2012) taip pat iSskiria keleta
makroekonominiy aplinkybiy, kurios, $iy mokslinin-
ky nuomone, turi didele jtaka sistemings rizikos pa-
sireiSkimui banky sektoriuje: plataus masto makroe-
konominiai sukrétimai ir finansinis disbalansas. Kaip
pazymi de Bandt ir kt. (2012), dauguma banky vienu
metu gali patirti finansiniy problemy per ekonomikos
nuosmukj ar plataus masto finansy rinky sukrétima,
o finansinis disbalansas (pvz., kredito bumai ir pan.)
formuojasi todél, kad finansy sistemose egzistuojan-
tys mechanizmai skatina bankus taikyti panasias rizi-
kos prisiémimo formas vienu metu. Mokslininky Do-
mag ir Martinez-Peria (2003), Komulainen ir Lukka-
rila (2003), Beck ir kt. (2006), Cihdk (2007), Shehzad
ir de Haan (2009), Klomp (2010), Corder ir Weale
(2011) bei kity atlikti empiriniai tyrimai atskleidzia,
jog dauguma banky kriziy vyko ekonomikos ciklo
nuosmukiy ar visuminiy sukrétimy (paliikany normos
didéjimo, akcijy rinky gritities arba valiutos nuver-
t¢jimo) metu, todél apibendrinant galima teigti, kad

banky krizés neabejotinai susijusios su makroekono-
miniais svyravimais ir finansiniu disbalansu.
Moksliniy publikacijy, kuriose nagrin¢jamas pa-
skoly rinkos pusiausvyros lygis ir kredity bumy for-
mavimasis skirtingose Salyse, analizé atskleidé, kad
Sie klausimai Lietuvos mastu buvo nagringjami retai.
Mokslininkai Bunda ir Ca’Zorzi (2010) nagrinéjo
kredity bumo formavimasi Lietuvoje ir kitose Salyse
1980-2008 m. laikotarpiu, Ertuganova (2010) tyrimy
imtis ir laikotarpis buvo Baltijos $alys 2000-2009 m.,
o Dell’Ariccia ir kt. (2012) nagringjo panaSaus lai-
kotarpio kaip ir Ertuganova (2010) duomenis (1998—
2008 m.). Nors Sie mokslininkai paskoly rinkos pu-
siausvyros lygj Lietuvoje nagringjo panasiu laikotar-
piu, jy tyrimy rezultatai reikSmingai skiriasi: Bunda
ir Ca’Zorzi (2010) kredity buma Lietuvoje identifika-
vo 1999 m. ir 2005 m., Ertuganova (2010) — 2003—
2006 m., o Dell’ Ariccia ir kt. (2012) — 2007 m. Tokie
skirtingi paskoly rinkos pusiausvyros tyrimy Lietu-
voje rezultatai galéjo buti nulemti skirtingos tyrimy
imties ir metodikos, taciau dél nevienareiksmisky ty-
rimy rezultaty kyla klausimas dél paskoly bumo Lie-
tuvoje laikotarpio ir galimybiy identifikuoti paskoly
rinkos burbulo formavimasi dar ankstyvoje fazéje.
Tyrimo objektas — paskoly rinka Lietuvoje.
Tyrimo tikslas — iSanalizuoti paskoly rinkos pu-
siausvyros lygio vertinimo teorinius aspektus ir at-
likti paskoly rinkos pusiausvyros lygio Lietuvoje
vertinima.
Tyrimo metodai: sistemine, loginé ir lyginamo-
ji mokslinés literatiiros analize, statistiniy duomeny
analizé, vienmatis laiko eiluciy modelis.

Paskoly rinkos pusiausvyros lygio vertinimo
teoriniai aspektai

Mokslininkai Gourinchas ir kt. (2001), Ramanaus-
kas (2005) banky kredito did¢jima sieja su ekonomi-
kos svyravimais ir akcentuoja kredity kanalo, arba
finansinio akceleratoriaus, svarbg. Remiantis Siais
autoriais, finansinis akceleratorius reiskia, kad eko-
nomikos pakilimo laikotarpiu didé¢ja pajamas kurian-
¢io turto — nuosavybés vertybiniy popieriy, Zemés,

28



nekilnojamojo ir kito finansinio turto — verté, todél
didé¢ja skolininky turto grynoji verté, o tai lemia didé-
jantj naujy paskoly iSdavima, augancig turto paklau-
s ir jo kainas. Anot Ramanausko (2005), finansinis
akceleratorius sustiprina verslo ciklo svyravimus: dél
banky kredity didéjimo ekonomikos augimas pakili-
mo laikotarpiu biina spartesnis, o verslo ciklui perei-
nant j 1étéjimo faze daznai pasitaiko kredity pasiiilos
ribojimo atvejy. Sio autoriaus teigimu, ekonomikos
létéjimo ar nuosmukio fazéje tampa akivaizdi banky
prisiimta kredito rizika, kyla paliikany normos, o tai
ne tik neigiamai veikia Salies tikio plétra, bet ir gali
sukelti banky krizg. Banky krizés tikimybé padidéja,
jei sparciai augant ekonomikai nepakankamai jver-
tinamas finansinio akceleratoriaus poveikis — tokiu
atveju atsiranda pernelyg optimistiniy likesciy ir gali
biti netinkamai jvertinama kredito rizika.

Itin spartus banky kredito didéjimas (paskoly bu-
mas) mokslinéje literatiiroje apibréziamas i$ skirtingy
perspektyvy. Ertuganova (2010) tvirtinimu, turto kai-
ny burbulas susiformuoja, kai konkretaus turto kaina
tampa reikSmingai didesné nei tokio turto fundamen-
tali verté. PanaSiai Ertuganova apibrézia ir kredity
burbula, t. y. paskoly buma, kuris susiformuoja, kai
paskoly rinkos vystymosi tendencija yra nesuderina-
ma su ilgalaikiu pusiausvyros lygiu. Pagal Elekdag ir
Wu (2011), paskoly bumas — tai epizodas, kai paste-
bimas reik§Smingai spartesnis realaus kredity, teikia-
my privaciam sektoriui, augimas nei ankstesniais $ios
rinkos plétros epizodais, o realaus kredito nuokrypis
nuo jo ilgalaikés tendencijos yra virSutingje skirsti-
nio dalyje. Tarptautinis valiutos fondas (TVF) (IMF,
2004) isskiria tris kredity augimo komponentes: 1)
tendencija, susijusi su Salies finansiniu vystymusi
(skvarba) ir traktuojama kaip pusiausvyros lygis; 2)
jprasti cikliniai poky¢iai; 3) itin dideli cikliniai po-
kyciai, arba paskoly bumas. Gourinchas ir kt. (2001)
paskoly bumga apibrézia kaip epizoda, kai faktinis pa-
skoly ir BVP santykis virSija nustatytg ribing reikSme
(slenkstj), ir iSskiria tris paskoly bumo fazes: 1) pa-
skoly bumo formavimosi faz¢ (angl. build-up phase),
kurios pradzia fiksuojama tais metais, kai paskoly ir
BVP santykis virSija nustatyta ribing reikSme, o pa-
baiga — metai iki paskoly bumo piko fazées; 2) paskoly
bumo pikas (angl. peak), identifikuojamas tais metais,
kai fiksuojamas didziausias skirtumas tarp faktinio
paskoly ir BVP santykio ir jo ilgalaikés tendencijos;
3) paskoly bumo pabaigos fazé (angl. ending phase),
kuri prasideda kitais metais po paskoly bumo piko ir
baigiasi tais metais, kai paskoly ir BVP santykis nu-
krenta Zemiau nustatytos ribinés reikSmes.

Apibendrinant mokslines publikacijas (Gourin-
chas ir kt., 2001; Tornell ir Westermann, 2002; IMF,
2004; Duenwald ir kt., 2005; Brzoza-Brzezina, 2005;
Cottarelli ir kt., 2005; Kiss ir kt., 2006; Boissay ir kt.,
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2006; Mendoza ir Terrones, 2008; Barajas ir kt., 2009;
Borgy ir kt., 2009; D. Serwa, 2011; Dell’ Ariccia ir kt.,
2012; Schularick ir Taylor, 2012), galima i$skirti tris
pagrindinius paskoly rinkos pusiausvyros lygio verti-
nimo metodus. Kai kurie mokslininkai (Dell’ Ariccia
ir kt., 2012) nurodo tam tikrg paskoly rinkos augimo
tempa, kurj virSijus paskoly rinkos augimas traktuo-
jamas kaip paskoly bumas. Taciau siekiant jvertinti
paskoly rinkos pusiausvyros lygi dazniausiai moks-
liniuose empiriniuose tyrimuose naudojami kiti du
metodai. Mokslininkai Gourinchas ir kt. (2001), Tor-
nell ir Westermann (2002), IMF (2004), Mendoza ir
Terrones (2008), Barajas ir kt. (2009) rekomenduoja
taikyti statistinj metoda, pagrjsta konkreciai Saliai ba-
dingos paskoly rinkos tendencijos identifikavimu ir
palyginimu su faktinémis paskoly rinkos reikSmémis,
t. y. paskoly rinkos laiko eilutés iSskaidymu j ilgalaike
tendencija ir cikliSkumo komponente, naudojant Ho-
drick-Prescott arba BP (angl. band-pass) filtrg. Duen-
wald ir kt. (2005), Brzoza-Brzezina (2005), Cottarelli
ir kt. (2005), Kiss ir kt. (2006), Boissay ir kt. (2006),
D. Serwa (2011) sitlo taikyti ekonometrinj metoda,
ilgalaikj paskoly rinkos ar paskoly rinkos augimo pu-
siausvyros lygj apibrézia kaip ekonominiy kintamyjy
funkcijg ir lygina jj su faktiniais duomenimis. Taikant
Siuos du paskoly rinkos pusiausvyros lygio vertinimo
metodus, skirtumas tarp ilgalaikés paskoly rinkos pu-
siausvyros ir faktinés reikSmiy signalizuoja apie ga-
limg paskoly bumo formavimasi, jeigu Sis skirtumas
tampa didesnis uz nustatyta ribing reikSme.

Nors vertinant paskoly rinkos pusiausvyros lygi
gali biiti taikomi jvairGis metodai, dazniausiai em-
piriniams tyrimams mokslininkai renkasi statistinj
metoda (vienmatj laiko eiluciy modelj). Tuo tikslu
naudojamas Hodrick ir Prescott (Hodrick ir Presco-
tt, 1997) arba BP filtras, pagal kurj gaunama pasto-
vi kintamos tendencijos komponent¢, eliminuojant
cikliskumo komponente. Spartaus paskoly rinkos
augimo etapas gali biiti traktuojamas kaip pernelyg
didelis arba kaip bumas, kai paskoly rinkos augimo
tempai virSija tam tikrg slenkstj (ribing reikSme), ku-
ris gali biiti apibréziamas kaip absoliutus arba san-
tykinis nuokrypis nuo tendencijos. Pavyzdziui, TVF
(IMF, 2004) paskoly rinkos buma identifikuoja tuo-
met, kai paskoly portfelio augimas 1,75 karto virsija
vidutinio paskoly portfelio svyravimo apie tendenci-
ja standartinj nuokrypj®. Mendoza ir Terrones (2008)
paskoly bumg nustato, kai realaus paskoly portfelio
cikliSkumo komponenté yra 1,55 karto didesné uz
jos standartinj nuokrypj. O Gourinchas ir kt. (2001)
paskoly buma apibtidina kaip laikotarpj, kai paskoly

> Toks slenkstis pasirinktas todél, kad jei paskoly portfelio au-
gimas biity pasiskirstes pagal normalyjj skirstinj, egzistuoty tik
5 proc. tikimybé, jog steb¢jimo rezultatai pasiskirstys toliau nei
per 1,75 standartinio nuokrypio atstuma.



ir BVP santykis nukrypsta nuo konkreciai $aliai bii-
dingos stochastinés tendencijos®, kuri apskaiciuoja-
ma taikant Hodrick-Prescott filtrg. Gourinchas ir kt.
(2001) sitlo du kriterijus, kuriuos reikéty taikyti, no-
rint jvertinti faktinio paskoly ir BVP santykio nukry-
pimg nuo tendencijos: 1) santykinis nuokrypis; 2)
absoliutus nuokrypis. Kadangi kiekviena laiko eiluté
nukrypsta nuo savo stochastinés tendencijos, reikia
nustatyti tam tikras ribas, kurias perzengus teigiamas
nuokrypis nuo tendencijos turéty buti traktuojamas
kaip paskoly bumas. Gourinchas ir kt. (2001) siiilo
naudoti skirtingas ribas: 5 proc. absoliutaus nuokry-
pio ribg ir 24 proc. santykinio nuokrypio ribg. Nors
moksliniuose empiriniuose tyrimuose (Gourinchas
ir kt., 2001; Bunda ir Ca’Zorzi, 2010; ir kt.) paskoly
rinkos pusiausvyros lygiui vertinti dazniausiai taiko-
mas paskoly ir BVP santykis, kai kurie mokslininkai
rekomenduoja taikyti ir kitus rodiklius: Mendoza ir
Terrones (2008) — realyjj paskoly, tenkanciy vienam
gyventojui, pokytj, TVF (IMF, 2004) — paskoly port-
felio pokytj.

Taigi, iSanalizavus paskoly rinkos pusiausvyros
lygio vertinimo teorinius aspektus, svarbu pagrijsti
paskoly rinkos pusiausvyros lygio Lietuvoje tyrimo
metodika.

Paskoly rinkos pusiausvyros lygio Lietuvoje
vertinimo metodika

Paskoly rinkos pusiausvyros lygio Lietuvoje ver-
tinimo metodikoje apibréziami pagrindiniai tyrimo
etapai, tyrimo imtis ir taikyti tyrimo metodai.

Tyrimo etapai. Paskoly rinkos pusiausvyros ly-
gio Lietuvoje vertinimg sudaro trys pagrindiniai
etapai: 1) paskoly rinkos Lietuvoje analizé struk-
tariniu ir laiko pozitiriu; 2) paskoly rinkos pusiaus-
vyros lygio Lietuvoje vertinimas; 3) paskoly rinkos
pusiausvyros lygio Lietuvoje vertinimo rezultaty
apibendrinimas.

Tyrimo metodai. Siekiant jvertinti paskoly rinkos
Lietuvoje pusiausvyros lygj ir galima paskoly rin-
kos bumg 2003-2008 m., bus taikoma mokslininky
Gourinchas ir kt. (2001) pasitilyta metodika. Gourin-
chas ir kt. (2001) paskoly rinkos pusiausvyros lygiui
vertinti rekomenduoja naudoti filtruota paskoly ir
BVP santykio laiko eilutg, kuri gaunama taikant Ho-
drick-Prescott filtrg. Originalig laiko eilutg (y,) sudaro
tendencijos komponenté (t)) ir cikliSkumo kompo-
nente (c) (zr. 1 formulg), o Hodrick-Prescott filtru ci-
kliskumo komponenté atskiriama ir iSraiska, pateikta
2 formuléje, minimizuojama.

Y =7, t¢, (1)

¢ Stochastiné tendencija parodo konkrecios Salies normaly pa-
skoly rinkos augimo tempa.

T T-1
i {Z(yt -5 + a3 [0 -7)-
Tt 5 =1 t=2

—@—umﬂ

Paskoly ir BVP santykio stochastiné tendencija
bus apskaiCiuojama taikant metiniams duomenims
apdoroti naudojama glodinimo parametrg A = 100, o
busto kainy indekso stochastiné tendencija — taikant
ketvirtiniams duomenims apdoroti naudojamg glo-
dinimo parametrg A = 1600. Paskoly bumui identifi-
kuoti bus naudojami du mokslininky Gourinchas ir
kt. (2001) pasiiilyti kriterijai: absoliutus nuokrypis —
5 proc., santykinis nuokrypis — 24 proc.

Tyrimo imtis. Atliekant paskoly rinkos pusiausvy-
ros lygio Lietuvoje vertinimg, bus naudojami 2000—
2013 m. laikotarpio metiniai ir ketvirtiniai statistiniai
duomenys, kuriy $altiniai yra Lietuvos bankas ir Lie-
tuvos statistikos departamentas.

Apibrézus paskoly rinkos pusiausvyros lygio Lie-
tuvoje tyrimo metodika, atlickamas paskoly rinkos
pusiausvyros lygio Lietuvoje tyrimas ir apibendrina-
mi $io tyrimo rezultatai.

Paskoly rinkos pusiausvyros lygio Lietuvoje
vertinimo rezultatai

Paskoly rinkos Lietuvoje analizé struktiriniu ir
laiko pozZiariu. Nagrinéjant vidaus kredito’ rinkos Lie-
tuvoje pokycCius 2000-2013 m. laikotarpiu, galima
i$skirti du $ios rinkos raidos etapus: I etapas (2000—
2008 m.), kai buvo pastebimas itin spartus rinkos augi-
mas (vidutinis metinis augimas Siuo laikotarpiu virsijo
33 proc.), ir Il etapas (2009—2013 m.), kai vidaus kredi-
to rinka patyré nuosmukj (vidutiniskai 5 proc. kasmet)
(zr. 1 pav.). Analizuojant vidaus kredito rinkos Lietu-
voje struktiiros pagal sektorius pokycius, galima teigti,
kad nagrinéjamo laikotarpio pradzioje (2000-2002 m.)
kreditai centrinei ir kitai valdziai sudaré 30—40 proc.
visos vidaus kredito rinkos, taciau vélesniu laikotarpiu
(2003-2008 m.) dél itin spartaus kredity kitiems rezi-
dentams® augimo $i dalis sumazéjo iki [5,6; 21,7] proc.
Taciau pastaruoju metu (2009-2013 m.) dél nuosaikiai
mazejancios kredity kitiems rezidentams apimties ir di-
déjancio centrings ir kitos valdzios kreditavimo paste-
bima vidaus kredito rinkos struktiiros poky¢iy (2013 m.
II ketv. kredity centrinei ir kitai valdziai dalis sudaré
15,6 proc. visos vidaus kredito rinkos Lietuvoje). Taip
pat pazymétina, kad didziaja dalj (95-99 proc.) kredity
kitiems rezidentams sudaro paskolos.

7 Vidaus kredita sudaro PFI paskolos rezidentams ne PFI ir PFI
turimi rezidenty ne PFI iSleisti vertybiniai popieriai.

8 Kiti rezidentai — finansiniai tarpininkai, nefinansinés korpora-
cijos, namy tkiai.
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1 pav. Vidaus kredito rinkos Lietuvoje pokyc¢iai 2000-2013 m.

Saltinis: parengta autorés, remiantis Lietuvos banko statistiniais duomenimis.

80
70
60
= 501
=
=
S 40
30
20
10 1
o |8
2000 | 2001 | 2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012 21(?23
® Namy Gikiams 06| 08| 13| 26| 50| 94|158]250]302|289(27,3 261|256 255
M Nefinansinéms korporacijoms | 40 | 48 | 59 | 88 | 11,2 | 160|226 | 309 357|324 29,1 | 27.0| 27,1 | 253
M Valdzai 12 L1|08]05]09|10]07|09|15]|13|24]31]33]41
O Finansiniams tarpininkams | 04 | 07 | 09 | 12| 15 | 39 | 27 | 30|37 | 23|29 | 22| 3,1 | 36

2 pav. Kity pinigy finansiniy institucijy pasko

ly rezidentams portfelio pokyciai 2000-2013 m.

Saltinis: parengta autorés, remiantis Lietuvos banko statistiniais duomenimis.

Analizuojant kity pinigy finansiniy institucijy
(PFI)® paskoly rezidentams portfelio pokyc¢ius 2000—
2013 m. laikotarpiu, galima teigti, kad paskoly rezi-
dentams rinkoje buvo pastebimos panasios rinkos ki-
timo tendencijos: 2000-2008 m. paskoly rezidentams
portfelis didéjo vidutiniskai 37 proc. kasmet, taciau

° Kitos pinigy finansinés institucijos — komerciniai bankai, uz-
sienio banky filialai (skyriai), centriné kredito unija, kredito uni-
jos ir pinigy rinkos fondai.

2009-2011 m. jo apimtis vidutiniSkai 6 proc. kas-
met mazejo (zr. 2 pav.). 2012 m. buvo fiksuojamas
nedidelis Sios rinkos padidéjimas 1,1 proc., taciau
2013 m. II ketv. paskoly rezidentams v¢él sumazéjo
daugiau kaip 0,5 mlrd. Lt. Vertinant paskoly rezi-
dentams portfelio pokycius nagriné¢jamu laikotarpiu,
galima iSskirti 2003-2005 m. laikotarpj, kai paskoly
portfelis didéjo itin sparciai (daugiau kaip 50 proc.
kasmet). Toks spartus paskoly portfelio augimas buvo
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nulemtas jvairiy priezas¢iy: 2004 m. planuojamo Lie-
tuvos stojimo j ES ir su tuo susijusiy spekuliacijy dél
spartaus nekilnojamojo turto, Zemés ir kt. turto vertés
augimo po 2004 m., tarp namy tkiy ir nefinansiniy
korporacijy pasireiskusios minios elgsenos, aktyvios
banky skolinimo politikos ir kt. veiksniy. Analizuo-
jant paskoly rezidentams portfelio pagal segmentus
struktiirinius pokycius, galima pastebéti, kad nagriné-
jamo laikotarpio pradzioje (2000-2004 m.) daugiau-
siai paskoly (60-70 proc.) buvo suteikiama nefinan-
sinéms korporacijoms, taciau vélesniu laikotarpiu dél
itin spartaus paskoly namy tkiams teikimo paskoly
nefinansinéms korporacijoms ir namy tikiams apimtis
suvienod¢jo ir sieké 40-45 proc. Kadangi kity pini-
gy finansiniy institucijy Siems segmentams suteiktos
paskolos sudaro apie 90 proc. viso paskoly portfelio,
toliau detaliau bus nagriné¢jami paskoly Siems rinkos
segmentams pokyciai.

Vertinant paskoly namy tikiams portfelio pokyc¢ius
nagrinéjamu 2000-2013 m. laikotarpiu, galima paste-
béti, kad namy tikiai daugiausiai skolinasi biistui jsi-
gyti (paskolos biistui jsigyti sudaro apie 70-80 proc.
bendro paskoly namy tikiams portfelio, kita dalj suda-
ro vartojamosios ir kitos paskolos), o paskoly namy
tkiams paskirtis lemia didesng (apie 75—85 proc.) il-
galaikiy paskoly (> 5 m.) dalj bendrame paskoly namy
tkiams portfelyje. Nagrinéjant paskoly namy ikiams
portfelio pagal valiutg struktiirg, galima teigti, kad
nagrinéjamo laikotarpio pradzioje (20002007 m.)
namy tkiai dazniausiai skolindavosi nacionaline va-
liuta (paskolos namy tkiams litais sudaré apie 50—
70 proc. viso paskoly namy tkiams portfelio), taciau
2008-2010 m. itin padidéjus skirtumui tarp paskoly
paliikany litais ir eurais didzioji dalis namy tkiy pra-
déjo skolintis eurais arba restruktiirizavo turimy kre-
ditoriniy jsipareigojimy sutartis, pakeisdami paskolos
valiutg, todel 2012—-2013 m. paskolos litais sudaré tik
25-30 proc. viso paskoly namy tkiams portfelio, o
paskolos eurais — net 70 proc. Vertinant paskoly ne-
finansinéms korporacijoms portfelio pokycius nagri-
néjamu laikotarpiu, galima teigti, kad nefinansinés
korporacijos trumpam laikui skolinasi reciau, t. y. tik
25 proc. visy paskoly nefinansinéms korporacijoms
sudaro iki 1 m. trukmés paskolos, o paskoly Siam
segmentui portfelyje dominuoja nuo 1 iki 5 m. tru-
kmeés paskolos (apie 40 proc.) ir ilgalaikés paskolos
(> 5 m.) (35 proc.), todél galima teigti, kad paskoly
nefinansinéms korporacijoms paskirtis yra itin jvairi:
jos skolinasi ir apyvartiniy &Sy poreikiui tenkinti, ir
ilgalaikiams investiciniams projektams. Pastaruoju
metu (2009-2013 m.) dél maZesnés skolinimosi kai-
nos nefinansinés korporacijos dazniausiai skolinasi
eurais, o suteikty paskoly eurais dalis bendrame pa-
skoly nefinansinéms korporacijoms portfelyje sudaro
apie 70 proc. Paskoly nefinansinéms korporacijoms

portfelio pagal ekonominés veiklos sritis analizé at-
skleide, kad 2007-2009 m. itin sparciai didéjo pa-
skoly nefinansinéms korporacijoms, veikianc¢ioms
statybos ir nekilnojamojo turto sektoriuose, apimtis
(2007-2011 m. paskolos Sioms korporacijoms sudaré
apie 20-25 proc. bendro paskoly nefinansinéms kor-
poracijoms portfelio), tac¢iau paskoly nefinansinéms
korporacijoms, veikianCioms tokiuose sektoriuose
kaip apdirbamoji pramoné, didmeniné ir mazmeniné
prekyba, dalis bendrame paskoly nefinansinéms kor-
poracijoms portfelyje net keliais procentiniais punk-
tais sumaze¢jo.

Kadangi kity pinigy finansiniy institucijy pasko-
ly rezidentams portfelio analiz¢ atskleide, jog didelé
dalis $iy finansiniy institucijy suteikty paskoly sietina
su nekilnojamojo turto rinka, svarbu analizuoti po-
kycius, susijusius su Sia rinka. Busto kainy indeksy
pokyciy analize atkleidé, kad itin spartus bisto kainy
augimas buvo pastebimas 2006 m. III ketv.—2008 m.
IT ketv. Vélesniu laikotarpiu (2008 m. IV ketv.—
2009 m. IV ketv.) buvo fiksuojama turto kainy biisto
rinkoje korekcija, o nuosaikus biisto kainy augimas
buvo identifikuotas tik naujy busty segmente 2011 m.
II ketv.—2013 m. I ketv. laikotarpiu. Palankios namy
tkiy kreditavimo salygos (mazas paliikany normy
lygis, palanki banky kreditavimo politika (gana ne-
dideli reikalavimai potencialiems kreditoriams ir kt.)
lémé sparty busty paklausos ir kainy didéjima 2005—
2007 m. Reaguodamos i padidéjusia paklausg busty
rinkoje, 2006—-2008 m. statyby bendrovés itin sparciai
didino savo veiklos apimtj (per 2005-2008 m. laiko-
tarpj kasmet pastatomy buty skaicius iSaugo dvigubai:
nuo 6000 iki beveik 12 000 vnt.). Optimistinius sta-
tyby bendroviy lukescius atskleidé ir kasmet minétu
laikotarpiu didéjes iSduoty leidimy naujy biisty staty-
bai skaicius, taciau pasikeitusios makroekonomings ir
kreditavimo salygos 2009 m. [émé sparty naujy biis-
ty paklausos maz¢jima ir nekilnojamojo turto rinkos
(taip pat biisto rinkos) smukimg ir sandoriy skaiciaus,
ir vertés pozidiriu.

Paskoly rinkos pusiausvyros lygio Lietuvoje ver-
tinimas. Remiantis Gourinchas ir kt. (2001) pateikia-
ma paskoly bumo identifikavimo metodika ir atliktais
skaiCiavimais (Zr. 1 lentele), galima teigti, kad pasko-
ly bumas Lietuvoje pradéjo formuotis 2005-2007 m.,
pika pasieké 2008 m. ir baigési 2010 m. Tiesa, reikéty
atkreipti démesj, kad, remiantis atliktais empiriniais
vertinimais, paskoly bumo pikas Lietuvoje turéty buti
fiksuojamas 2009 m. (zr. 1 lentele ir 3 pav.), kai skir-
tumas tarp paskoly ir BVP santykio faktinés ir ilga-
laikés tendencijos reik§més buvo didziausias, taciau
2009 m. paskoly portfelis ir Salies BVP mazéjo, o pa-
skoly ir BVP santykis didéjo, nes nominalaus BVP
smukimas (-19 proc.) buvo gerokai spartesnis nei pa-
skoly portfelio (-9 proc.). Paskoly rinkos pusiausvyros

32



Paskoly rinkos Lietuvoje pusiausvyros lygio vertinimas 1993-2012 m., proc.

1 lentelé

. . Paskoly priva¢iam Paskoly n.e.ﬁnan.sinéms Paskoly namy ukiams ir

Paskoly ir BVP santykis sektoriui ir BVP santykis korporacljom.s ir BVP BVP santykis

santykis

Metai -2 Sl52|l22|l-.2 =2lEzg/22l-2 S|lEZ2z2/22.-2 Y
25| T|EE|SE/E:| T ZEEE|EE| TIEEEEE: FEEiE
TS |E8|l<ds|lnwE|lmT| R8sl E| TS| TE|LdEs|neE|=T|TE|<EnE
1993 18,1 13,0 5,1 284|174 (125 | 49 | 28,1158 | 12,8 | 3,0 [ 188 | 1,6 | -0,3 | 1,9 | 121,3
1994 20,9 | 13,0 7,9 | 37,7]20,0 | 12,1 | 7.9 | 39,3 | 18,0 | 12,2 | 5,7 | 31,9 | 2,0 | -0,1 | 2,1 | 1044
1995 152 13,1 2,1 | 139145 11,9 | 2,6 | 182|132 | 11,7 | 1,5 | 11,6 | 1,3 | 0,2 | 1,1 | 86,4
1996 11,4133 | -1,9 |-16,7| 104 | 11,7 | -1,3 |-12,8| 94 | 11,2 | -1,8 |-19,7| 1,0 | 0,5 | 0,5 | 50,9
1997 10,7 | 13,9 | -3,2 |-30,5| 9,3 | 11,9 | -2,7 |-29,0| &1 | 11,0 | -2,9 |-35,1| 1,1 | 0,9 | 0,2 | 15,6
1998 12,5 | 150 | -2,5|-19,9] 9,6 | 12,6 | -3,1 |-32,0| 84 | 11,1 | -2,7 |-32,6| 1,2 | 1,5 [-0,3| -27,8
1999 14,4 | 16,6 | -2,2 |-15,2]1 10,9 | 13,9 | -2,9 |-26,9| 94 | 11,5 | -2,1 |-22,6| 1,6 | 2,4 |-0,8| -52,7
2000 13,4 | 18,8 | -5,5|-40,9| 10,0 | 15,8 | -5,8 |-58,0| 8,7 | 12,3 | -3,6 |-41,7| 1,3 | 3,5 |-2,2|-167,6
2001 14,9 | 21,8 | -6,9 |-46,0| 11,3 | 18,5 | -7,1 |-629| 9,8 | 13,5 | -3,7 |-38,3| 1,5 | 4,9 |-3,4|-219,4
2002 16,9 | 254 | -85 |-50,3| 13,8 | 21,8 | -8,1 |[-58,8| 11,3 | 15,1 | -3,8 |-33,9| 2,5 | 6,7 |-4,3|-173,3
2003 22,91 29,7 | -6,7 |-29,4| 19,9 | 25,8 | -6,0 |-30,0| 154 | 17,0 | -1,6 |-10,2| 4,5 | 8,9 |-4,4| -98,7
2004 29,5 | 344 | 48 |-16,4| 25,7 | 30,3 | -4,6 |-18,1| 17,7 | 19,0 | -1,3 | -7.4 | 7,9 | 11,3 |-3,3| -42,0
2005 41,8 1394 | 24 | 58 [350(351|-0,11]-03|221]21,2] 0,9 | 40 | 129|139 |-1,0| -7,8
2006 50,2443 | 59 [ 11,8 | 46,1399 | 6,3 | 13,6 | 27,1 | 23,2 | 3,9 | 143 | 19,0 | 16,6 | 2,4 | 12,6
2007 60,2 | 49,0 | 11,2 | 18,6 | 56,3 | 44,4 | 12,0 | 21,2 | 31,1 | 25,1 | 6,0 | 19,3 | 25,2 | 19,3 | 6,0 | 23,7
2008 63,5 53,2 | 10,4 | 16,4 | 58,9 | 48,4 | 10,5 | 17,8 | 31,9 | 26,7 | 5,2 | 16,4 | 27,0 | 21,7 | 5,3 | 19,5
2009 70,5 | 56,8 | 13,7 | 19,4 | 66,5 | 51,9 | 14,6 | 22,0 | 35,2 | 28,0 | 7,2 | 20,4 | 31,4 | 23,9 | 7,5 | 23,8
2010 64,7 60,0 | 48 | 73 |592|549| 43 | 7,3 |30,5(29,0| 1,5 | 49 |28,7]259]|28]| 9,7
2011 5491 62,8 | -7,8 |-14,3| 49,9 | 57,5 | -7,6 | -15,3| 25,4 | 299 | -4,5 |-17,7| 24,5 | 27,7 | -3,1 | -12,8
2012 52,0 65,4 |-13,4|-25,7| 46,4 | 60,0 | -13,6]-29,3| 23,9 | 30,6 | -6,8 | -28,3| 22,6 | 29,4 | -6,9 | -30,4

Saltinis: autorés skaiciavimai, duomeny $altinis:

lygio Lietuvoje tyrimo rezultatai atskleidé Sio metodo
taikymo apribojimus: 1) tais atvejais, kai ir paskoly
portfeliui, ir Salies BVP biidinga maz¢jimo tendenci-
ja, paskoly ir BVP santykis gali didéti dél spartesnio
BVP smukimo ir lemti klaidingy iSvady formulavima;
2) paskoly ir BVP santykio negalima naudoti paskoly
rinkos pusiausvyros lygiui vertinti, kai paskoly portfe-
lio ir BVP kitimo tendencijos yra skirtingos krypties,
taCiau tokios situacijos gana daznos Salyse, kurioms
btdingas finansinio vystymosi (skvarbos) procesas.
Siuos Gourinchas ir kt. (2001) pateiktos paskoly pu-
siausvyros lygio vertinimo metodikos triikumus taip
pat pabrézia Elekdag ir Wu (2011).

Kaip matyti i§ 3 paveikslélio, 19962004 m. pasko-
ly ir BVP santykio lygis buvo zemiau nustatytos ilga-
laikés tendencijos linijos, t. y. Zzemiau pusiausvyros ly-
gio, taciau situacija pasikeité 2005 m. — pusiausvyros
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Lietuvos bankas, Lietuvos statistikos departamentas.

kreive buvo kirsta. 2011-2012 m., pasibaigus paskoly
bumui Lietuvoje, paskoly ir BVP santykis vél grizo
Zemiau nustatytos ilgalaikés tendencijos linijos. Labai
daznai vertinant rizika, susijusia su paskoly bumu, di-
delis démesys kreipiamas j konkrety rinkos segmenta,
kuriam suteikta daugiausiai paskoly. Kadangi Lietu-
voje tokie segmentai yra nefinansinés korporacijos ir
namy tkiai, taip pat buvo jvertinta paskoly bumo for-
mavimosi Siuose segmentuose grésme (zr. 1 lentele), o
atlikti skai¢iavimai patvirtino jau minétas tendencijas.

Zvelgiant i§ banky prieZiiiros institucijy perspek-
tyvos, konkretaus sektoriaus paskoly bumas gali turéti
tokiy paciy neigiamy pasekmiy kaip ir bendros pasko-
ly rinkos bumas. Pernelyg spartus konkretaus sekto-
riaus finansavimas gali iSbalansuoti makroekonomika
ir sukelti finansinio disbalanso (turto kainy burbuly)
formavimasi tam tikrose rinkose, pvz., nekilnojamojo
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3 pav. Paskoly rinkos Lietuvoje pusiausvyros lygio vertinimas 1993-2012 m.

Saltinis: autorés skaiciavimai, duomeny Saltinis —

Lietuvos bankas, Lietuvos statistikos departamentas.
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Metai
‘ Biisto kainy indeksas (faktas) Biisto kainy indeksas (HP trendas) ‘

4 pav. Busto kainy indekso (BKI) faktiniai ir filtruoti duomenys 2006-2013 m.

Saltinis: autorés skai¢iavimai, duomeny 3altinis — Lietuvos statistikos departamentas.

turto rinkoje. Todél vertinant 2006-2013 m. biisto
rinkos pokycius pusiausvyros pozilriu pazymétina,
kad biisto rinkoje 2007 m. I ketv.—2008 m. IV ketv.
buvo fiksuojamas finansinio disbalanso formavima-
sis — buisto kainos virsijo ilgalaikés pusiausvyros lygj
(zr. 4 pav.). Apibendrinant galima teigti, kad paskoly

bumas ir finansinis disbalansas biisto rinkoje susifor-
mavo vienu metu, o ankstesné paskoly bumo formavi-
mosi pradzia leidzia formuluoti prielaida, jog paskoly
bumas sukélé finansinj disbalansg biisto rinkoje.
Vertinant paskoly bumo formavimasi Lietuvoje
nagrinéjamu laikotarpiu, kyla keletas klausimy: 1) ar
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2 lentelé

Paskoly rinkos Lietuvoje pusiausvyros lygio vertinimas 1993-2006 m., proc.

Paskoly rinkos Lietuvoje pusiausvyros lygio Paskoly rinkos Lietuvoje pusiausvyros lygio
vertinimas iS 2007 m. perspektyvos vertinimas iS 2005 m. perspektyvos
Paskoly ir BP santykis | S B0 i Paskolu i BYPsaneyids | O
Metai =2 Sl g2 L2|=2 S|lg2|L2|=2 Sl 22| L2|=2 S|l E2|L.2
I N I P )
ZEIFS| i g 25| |sE|gE2Eme|gE|eE|2EFe eE gt
=3 E|2E|gE|~2| E|2E|SE|=3| E|2E|SE|=3| E|2E|&E
1993 18,1 [ 13,6 | 4,5 | 24,7 | 174 | 13,2 | 42 | 23,9 | 18,1 | 152 | 29 | 159|174 | 14,7 | 2,6 | 15,2
1994 20,9 [ 13,5 7,4 | 353 (20,0 12,7 | 7,3 | 364|209 | 149 | 59 | 284|200 14,1 | 59 | 29,6
1995 152 134 1,8 | 11,5 | 145|123 | 22 | 153|152 (14,7] 0,5 | 3,3 | 145]13,5| 1,0 | 7.1
1996 11,4 13,5] -2,1 |-18,3| 10,4 | 12,0 | -1,6 |-152| 11,4 | 14,5 | -3,1 |-27,2| 10,4 | 13,0 | -2,6 |-24,6
1997 10,7 | 13,9 | -3,2 [-30,3| 9,3 | 12,0 | -2,7 |-29,4| 10,7 | 14,6 | -3,9 |-36,8| 9,3 | 12,7 | -3,4 | -36,8
1998 12,5 | 14,7 | -2,2 |-17,6| 9,6 | 12,4 | -2,8 [-29,5] 12,5 | 14,9 | -2,4 |-19,6| 9,6 | 12,7 | -3,1 |-32,3
1999 144 | 16,0 | -1,6 |-11,0| 10,9 | 13,3 | -2,4 |-21,6| 14,4 | 15,5| -1,2 | -8,1 | 10,9 | 12,9 | -2,0 |-18,3
2000 13,4 17,8 | -4,4 |-33,3| 10,0 | 14,8 | -4,8 |-47,9| 13,4 | 16,5 | -3,1 |-23,3| 10,0 | 13,6 | -3,6 |-35,6
2001 14,9 | 20,3 | -5,3 |-35,8| 11,3 | 16,9 | -5,6 |-49,1| 14,9 | 17,7 | -2,8 |-18,5| 11,3 | 14,5 | -3,2 | -27,8
2002 16,9 | 233 | -6,4 |-37,8| 13,8 | 19,6 | -5,9 |-42,7| 16,9 | 19,1 | -2,2 | -13,0| 13,8 | 15,7 | -1,9 |-13,9
2003 22,9 126,9 | -4,0 [-17,3| 19,9 | 22,9 | -3,0 |-15,2] 22,9 ]20,7 | 2,2 | 9,7 | 199 17,0 | 2,9 | 14,3
2004 29,5309 | -1,4 | -4,7 | 25,7 | 26,6 | -0,9 | -3,5 [ 29,5 [ 224 | 7.1 [ 242|257 | 184 | 7,2 | 28,2
2005 41,8 | 352 | 6,5 | 15,6 | 35,0 | 30,5 | 4.4 | 12,7
2006 50,2 | 39,7 | 10,5 | 21,0 | 46,1 | 34,6 | 11,5 | 25,0

Saltinis: autorés skai¢iavimai, duomeny $altinis — Lietuvos bankas, Lietuvos statistikos departamentas

paskoly bumo formavimasis gal¢jo biiti numatytas
anksciau, t. y. $io paskoly bumo formavimosi pra-
dzioje; 2) ar gal¢jo biti taikomos konkrecios makro-
prudencinés priemonés, siekiant riboti tolesnj paskoly
bumo formavimasi. Analizuojant paskoly bumo for-
mavimosi pradzig i§ 2005 m. ir 2007 m. perspekty-
vos (zr. 2 lentele), galima teigti, kad potencialy pa-
skoly bumo formavimasi buvo galima numatyti dar
2001-2002 m., o reikiamus teisés aktus dél konkreciy
makroprudenciniy priemoniy taikymo pradéti rengti
2005 m., pasitvirtinus realiai paskoly bumo grésmei.
Ivertinus gana ilga teisés akty rengimo, svarstymo
ir tvirtinimo procediiry laikotarpj, tikétina, kad kon-
krecCios priemonés realiai galéjo buti pradétos taiky-
ti 2006 m. Vertinant galimus sprendimus i§ 2005 m.
perspektyvos, blty galima imti taikyti maksimalaus
paskolos ir uzstato santykio reikalavima, dél kurio
padidéty reikalavimai potencialiems skolininkams,
sumazety galimas finansinio akceleratorius efektas.
Be to, buity galima taikyti vidutinés jmokos ir pajamy
santykio reikalavima, kuris lemty aukstesnius koky-
bés reikalavimus potencialiems skolininkams (namy
tikiams). Sios priemonés buvo patvirtintos Lietuvos

banko valdybos 2011 m. rugséjo 1 d. nutarimu (Atsa-
kingo skolinimo nuostatai) (Lietuvos bankas (2013a).
Be to, galima teikti rekomendacijas vieSosios poli-
tikos formuotojams dél papildomy mokesciy, kurie
riboty tolesn] finansinio disbalanso formavimasi, su-
kiirimo, pvz., nekilnojamojo turto mokescio mokéto-
ju bazeés iSplétimas ir pan. Alternatyvios makropru-
dencinés priemonés — tam tikry turto pozicijy rizikos
koeficienty padidinimas, kapitalo pakankamumo nor-
matyvo skaiciavimo taisykliy grieztinimas ar $io nor-
matyvo reikalavimy padidinimas, kuris riboty tolesnj
banky paskoly teikima esant tai paciai kapitalo bazei,
todel banky akcininkai, siekdami plésti paskoly port-
felj, biity priversti stiprinti konkretaus banko kapita-
lo baze, ir kt. Plac¢iau makroprudencinés priemonés
ir jy taikymo galimybés paskoly bumo formavimosi
prevencijos srityje nagrinéjamos Vandenbussche ir kt.
(2012), taip pat kity autoriy mokslinése publikacijose.

Paskoly rinkos pusiausvyros lygio Lietuvoje ver-
tinimo rezultaty apibendrinimas. Taigi apibendrinant
paskoly rinkos pusiausvyros lygio Lietuvoje vertini-
mo rezultatus pazymeétina, kad paskoly bumas Lie-
tuvoje pradéjo formuotis dar 2005-2007 m., pika
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pasieké 2008 m. ir baigési 2010-aisiais. Paskoly bu-
mas ir finansinis disbalansas biisto rinkoje Lietuvoje
susiformavo vienu metu, o ankstesné paskoly bumo
formavimosi pradzia leidzia daryti prielaida, kad pa-
skoly bumas 1émé finansinj nesubalansuotuma biisto
rinkoje. Vertinant paskoly rinkos pusiausvyros lygi
Lietuvoje i$ 2005-2007 m. perspektyvos, galima tvir-
tinti, kad potencialy paskoly bumo formavimasi buvo
galima numatyti dar 2001-2002 m., o konkre¢iy ma-
kroprudenciniy priemoniy imtis 2006-2007 m.
Lyginant paskoly rinkos pusiausvyros lygio Lie-
tuvoje tyrimo rezultatus su kity mokslininky atlikty
empiriniy tyrimy rezultatais, pabréZtina, kad panasis
tyrimy rezultatai buvo gauti ir kity mokslininky: Er-
tuganova (2010) paskoly bumg Lietuvoje identifikavo
2003-2006 m., Dell’ Ariccia ir kt. (2012) — 2007 m.

ISvados
Apibendrinant nagrinétus paskoly rinkos pusiaus-

vyros lygio vertinimo teorinius aspektus ir paskoly

rinkos pusiausvyros lygio Lietuvoje tyrimo rezulta-
tus, galima formuluoti Sias straipsnio iSvadas:

e [tin spartus banky kredito didéjimas (paskoly bu-
mas) mokslingje literatiiroje apibréziamas kaip
paskoly rinkos vystymosi tendencija, nesuderina-
ma su ilgalaikiu paskoly rinkos pusiausvyros ly-
giu. Mokslininkai dazniausiai i$skiria tris paskoly
bumo fazes: 1) paskoly bumo formavimosi faze,
kurios pradzia fiksuojama tais metais, kai konkre-
tus paskoly rinkos pusiausvyros lygj charakteri-
zuojantis rodiklis virSija nustatytg ribing reikSme,
o pabaiga — metai iki paskoly bumo piko fazés; 2)
paskoly bumo pikas, identifikuojamas tais metais,
kai fiksuojamas didziausias skirtumas tarp fakti-
nés rodiklio reikSmes ir jo ilgalaikés tendencijos;
3) paskoly bumo pabaigos faz¢, prasidedanti kitais
metais po paskoly bumo piko ir pasibaigianti tais
metais, kai konkretus paskoly rinkos pusiausvyros
lygi charakterizuojantis rodiklis nukrenta Zemiau
nustatytos ribinés reikSmés.

e Vertinant paskoly rinkos pusiausvyros lygio Lie-
tuvoje tyrimy rezultatus, galima identifikuoti tris
paskoly bumo fazes: paskoly bumo pradzig 2005—
2007 m., paskoly bumo pikg 2008 m. ir paskoly
bumo pabaigg 2010 m. Paskoly nefinansinéms
korporacijoms ir namy @ikiams segmente nustaty-
tos tendencijos, biidingos bendrai paskoly rinkai.
Vertinant 2006—2013 m. bisto rinkos pokyc¢ius pu-
siausvyros pozilriu, pazymétina, kad biisto rinko-
je 2007 m. I ketv.—2008 m. IV ketv. buvo fiksuoja-
mas finansinis disbalansas, kai biisto kainos virsijo
ilgalaikés pusiausvyros lygij, tod¢l apibendrinant
galima teigti, jog paskoly bumas ir finansinis dis-
balansas biisto rinkoje susiformavo vienu metu,
o ankstesné paskoly bumo formavimosi pradzia
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leidzia formuluoti prielaidg, kad paskoly bumas
sukélé finansinj nesubalansuotuma biisto rinkoje.
Analizuojant paskoly bumo formavimosi pradzig
i§ 2005-2007 m. perspektyvos, galima tvirtinti,
kad paskoly bumo formavimasi buvo galima nu-
matyti dar 2001-2002 m. [vertinus gana ilgg teisés
akty rengimo, svarstymo ir tvirtinimo procediiry
laikotarpi, tikétina, kad konkrec¢ios makropruden-
cinés priemonés realiai gal¢jo buti pradétos taikyti
2006 m. Vertinant galimus sprendimus i§ 2005 m.
perspektyvos, biity galima imti taikyti maksima-
laus paskolos ir uzstato santykio reikalavimag, ku-
ris padidinty reikalavimus potencialiems skolinin-
kams, sumazinty galimg finansinio akceleratorius
efekta, ir taikyti vidutinés jmokos ir pajamy santy-
kio reikalavima, kuris lemty aukstesnius kokybés
reikalavimus potencialiems skolininkams (namy
tkiams). Be to, galima teikti rekomendacijas vie-
Sosios politikos formuotojams dél papildomy mo-
kesciy, kurie riboty tolesnj finansinio disbalanso
formavimasi, sukiirimo, pvz., nekilnojamojo turto
mokesc¢io mokeétojy bazés isplétimas ir pan. Kitos
alternatyvios makroprudencinés priemonés — tam
tikry turto pozicijy rizikos koeficienty padidini-
mas, kapitalo pakankamumo normatyvo skaicia-
vimo taisykliy grieztinimas ar §io normatyvo rei-
kalavimo padidinimas, kuris riboty tolesnj banky
paskoly teikimg esant tai paciai kapitalo bazei.
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Finansinio  stabilumo

The assessment of the loan market equilibrium level: the case of Lithuania

Summary

The relevance of the research. The endogenous build-up
of widespread imbalances in financial systems over time, as
in the case of a lending boom and the subsequent (endoge-
nously or exogenously caused) unraveling of the imbalance
may adversely affect many intermediaries and/or markets
at the same time. De Bandt and Hartmann (2002), De Bandt
et al. (2012) also distinguish a number of macroeconomic
factors that have a great influence on the systemic risk oc-
currence in the banking sector: the large-scale macroeco-
nomic shocks and financial imbalances. According to De
Bandt et al. (2012), most of banks at the same time may ex-
perience financial problems during the economic downturn
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or wide scale financial market shocks, while the financial
imbalances (e.g., credit booms, etc.) are building up over
time, while mechanisms existing in financial systems en-
courage banks to implement similar forms of risk-taking at
the same time. The empirical studies by Domag and Marti-
nez-Peria (2003), Komulainen and Lukkarila (2003), Beck
et al. (2006), Cihak (2007), Shehzad and de Haan (2009),
Klomp (2010), Corder and Weale (2011) reveal that many
banking crises have occurred in conjunction with cyclical
downturns or other aggregate shocks, such as interest rate
increases, stock market crashes or exchange rate devalua-
tions, therefore, summarizing it can be stated that the bank-
ing crises are definitely related to macroeconomic fluctua-
tions and financial imbalances.



The analysis of the scientific publications investigating
the loan market equilibrium level and the build-up credit
booms in different countries revealed that these issues in
Lithuanian context were analyzed very seldom. Scientists
Bunda and Ca’ Zorzi (2010) analyzed the build-up of credit
boom in Lithuania and other countries during the period
of 1980-2008, Ertuganova (2010) analyzed Baltic countries
during 2000-2009 and Dell’ Ariccia et al. (2012) have also
investigated the period similar as Ertuganova (2010). De-
spite the fact that these scientists have analyzed the loan
market equilibrium level in Lithuania during very similar
period of time, however, the results are diverse: Bunda
and Ca’ Zorzi (2010) have identified the credit boom in
1999 and 2005, Ertuganova (2010) — during the period of
2003-2006, and Dell’ Ariccia et al. (2012) — in 2007. These
diverse results of the loan market equilibrium level in Lith-
uania researches could be resulted by different data sample
and research methodology, however, the heterogeneous re-
sults of these empirical studies raise the question about the
exact period of credit boom in Lithuania and possibilities
to identify the build-up of credit bubble at the early stage.

The research object — loan market in Lithuania.

The research goal — to analyze the theoretical aspects of
the loan market equilibrium level assessment and evaluate
the loan market equilibrium level in Lithuania.

The research methods: systemic, logical and compara-
tive analysis of scientific literature, analysis of the statisti-
cal data, univariate time-series model.

The research methodology. In this article the loan mar-
ket equilibrium level assessment methodology that was
recommended by Gourinchas et al. (2001) was applied.
There have been calculated loan/GDP ratio and was used
Hodrick-Prescott filter.

Summarizing the analyzed theoretical aspects of the
loan market equilibrium level assessment and the research
results of the loan market equilibrium level in Lithuania,
the following conclusions can be formulated:

e In the scientific literature the extensive bank credit
growth (credit bubble) is defined as loan market devel-
opment that is inconsistent with long-term loan market
equilibrium level. The scientists distinguish three phases
of credit boom: 1) the build-up phase that starts with the
first year in which the indicator characterizing the loan

market equilibrium level is above a limit threshold and
ends one year before peak; 2) the peak that is identified
in the year in which there is the largest difference be-
tween the actual indicator ratio and its trend; and 3) the
ending phase starts the year after the peak and ends the
year before the indicator characterizing the loan market
equilibrium level is below the limit threshold.

e Analyzing the research results of the loan market equi-
librium level in Lithuania, there can be identified three
phases of loan market boom: the build-up phase was
observed in 2005-2007, while the peak — in 2008, and
the ending phase — in 2010. In the loans to non-finan-
cial corporations and households market segment there
have been identified the same trends as in the whole
loan market. Analyzing the trends of housing mar-
ket in 2006-2013 from the equilibrium perspective, it
can be noted that in housing market during Q1 2007 —
Q4 2008 there have the buil-up of the financial im-
balances observed when housing prices were over the
long-term equilibrium level. So, summarizing it can be
stated that the build-up of loan market boom and finan-
cial imbalances in the housing market occurred at the
same time and the early beginning of loan market boom
allowed to formulate the assumption that the loan boom
caused the financial imbalances in the housing market.

e Analyzing the build-up of loan market boom from 2005-
2007 perspective, it can be noted that the potential buil-
up of loan boom could be predicted in 2001-2002 and
the specific macroprudential tools could be introduced
in 2006. Analyzing the potential macroprudential tools
from 2005 perspective, there could be applied the max-
imum loan-to-value ratio (LTV) requirement, which
would increase the requirements for potential borrow-
ers, reduce the potential financial accelerator effect,
and the debt-to-income ratio (DTI), which could lead
to higher quality requirements for potential borrowers
(households). Besides, the recommendations on the ad-
ditional taxes to restrict further build-up of the finan-
cial imbalances could be formulated for policy makers,
for example, the extension of the real estate tax payers’
base and so on.

Keywords: loan market equilibrium level, credit boom,
financial accelerator, financial imbalances.
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