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IVADAS

Kiekvienos finansy rinkos tikslas - efektyviai paskirstyti finansinius iSteklius visiems finansy
rinkos dalyviams. Sig uzduotj atlieka finansiniai tarpininkai - bankai ir kitos nebankinés finansinés
institucijos, palengvindami pinigy paskirstymo mechanizma tarp rinkos dalyviy turinciy jy pertekliy
ir jy stokojanciy. Vis dazniau teigiama, kad stiprus finansy sektorius gali bati ne tik tkio plétros
rezultatas, bet ir priesingai — gali daryti jtaka paciam tikio augimui.

Tyrimo aktualumas. 2004m. Lietuvai jstojus j Europos Sajungg, komerciniy banky teikiamy
paskoly salygos tapo paprastesnés ir Salies iikis jgavo spar¢ius ekonomikos augimo tempus. Ypac
sparCiai augo ir plétesi statyby ir prekybos sektoriai, lengvi ir pigls pinigai skatino didziulj
visuomeninj vartojimg. ISaugusi pinigy masé is§Sauké kainy nestabilumg ir ilgainiui kainy augimas
salygojo Salyje infliacijos tempy pokycius. Tokie visuotinés ekonomikos kaitos procesai tesési iki
2008 mety, kuomet perkaitusi ekonomika neatlaiké ir pradéjo aiskéti vis didesné recesijos grésme.
Nuo 2008 mety pabaigos paskolos litais palaipsniui éme brangti, kreditavimo salygos grieztéti,
vartojimas smukti ir Salyje émé kilti visuotinis nepasitenkinimas bankais, valstybés valdymo
politika ir Salies biurokratiniu aparatu. Visi Sie padariniai sukélé daug diskusijy ir suformavo
nuomong, kad didzioji dalis tokiy rezultaty jvyko dél bankinés veiklos, o tiksliau - dél paskoly
portfelio pokyciy. Taigi priklausomybé tarp paskoly portfelio ir pagrindiniy Salies ekonomikos
sektoriy rodikliy tampa aktuali tema praktiniu poZzitiriu makro lygmenyje.

Tyrimo problema. Siandieniné Lietuvos ekonominé situacija veria i§ esmés abejoti
savalaikiais bankinio sektoriaus sprendimais, daranciais jtaka ne tik atskiros Salies, bet ir visai
globaliai ekonomikai. Publicistingje literatliroje pasigirsta vis daugiau nuogastavimy dél tam tikry
komerciniy banky veiklos principy, skatinan¢iy Salies vartojimg ir privedusiy ekonomikg prie
sastingio. Siuo pozidriu kyla natiralus probleminis klausimas, ar jsibégéjes sastingio procesas
turéty biti vertinamas kaip savalaikis ekonomikos vystymosi tarpsnis, o gal kaip finansiniy
institucijy vykdytos politikos rezultatas? Susiklos€iusi probleminé situacija vercia i§ esmeés
perziuréti finansiniy institucijy valdomg paskoly portfel] ir jvertinti jo kaitos poveik] Salies
ekonomikos sektoriams, bei istirti Siy rySiy prognozes.

Tyrimo objektas. Finansiniy institucijy paskoly portfelio pokyciy jtakos Salies tkio
ekonominiy sektoriy rodikliams prognozavimas.

Tyrimo hipotezés:

e  Finansiniy institucijy iSduoty paskoly apimtys daro jtaka BVP kaitai pagrindiniuose
ekonomikos sektoriuose.
e  Finansiniy institucijy iSduoty paskoly apimtys daro jtaka gyventojy uzimtumo kaitai

pagrindiniuose ekonomikos sektoriuose.



Tyrimo tikslas. Atlikti Lietuvos finansiniy institucijy paskoly portfelio poky¢iy jtakos Salies
ekonominiy sektoriy rodikliams prognozavima 2013 — 2017 mety laikotarpiu.

Tyrimo uzZdaviniai:

1. apibrézti paskoly portfelio samprata, apibiidinti pinigy politikos poveikio mechanizma.

2. atlikti finansiniy institucijy ir Salies ekonomikos augimo rySiy moksling analize.

3. iSanalizuoti 2004 — 2012 mety paskoly portfelio pokycCius pagrindiniuose ekonomikos
sektoriuose.

4. 1iSanalizuoti pagrindiniy Salies ekonominiy rodikliy (BVP, gyventojy uzimtumo)
pokycius pagrindiniuose ekonomikos sektoriuose.

5. nustatyti paskoly portfelio pokyc¢iy poveikj Salies ekonominiams rodikliams (BVP,
gyventojy uzimtumui) atsizvelgiant j atskirus ekonomikos sektorius.

6. atlikti prognosting paskoly portfelio pokyciy analize 2013-2017 metams ir jvertinti
galima poveik] pagrindiniy Salies ekonomikos sektoriy rodikliams (BVP ir gyventojy
uzimtumui).

Metodai. Darbe naudoti §ie tyrimo metodai: mokslinés literatiiros lyginamoji ir aprasomoji
analizeé, statistiniy duomeny analizé, santykiné analizé, tiesiné koreliaciné-regresiné analize,
prognozavimas ekstrapoliacijos metodais ( islyginimo; eilutés trendo metodu) bei ekonometriniu
metodu ( vienmaté regresija).

Tyrimo naujumas ir reik§mingumas. Paskoly portfelio kaitos jtakg makroekonominiams
procesams daugiausiai nagrinéjo: Dudzeviciaté, 2002, 2006; Ramanauskas, 2005; Lakstutiené,
2008. Taciau atskiry ekonominiy veikly rodikliy analizé, kuri padéty suformuoti efektyvig
ekonomikos politika, dar nebuvo atlikta, o tai suteikia temai naujumo ir reikSmingumo aspekta.

Struktiira. Darbo tyrimas susideda i§ trijy daliy. Pirmoje - teoriniu aspektu yra
atskleidZziamas pinigy politikos poveikio mechanizmas, aptariami Lietuvos ir uzsienio Saltiniuose
analizuoti tyrimai susij¢ su finansy sektoriaus jtaka tkio plétrai. Antroje dalyje aptariami darbe
naudojami duomenys, pateikiama ir metodologiskai apzvelgiama atliekamo tyrimo schema.
Trecioje dalyje vertinamos paskoly portfelio ir Salies ekonominiy rodikliy (BVP, uZimtumo) kitimo
tendencijos. Taikant statistikos modelius, tiriama ekonomikos sektoriy augimo priklausomybé nuo
paskoly portfelio kaitos, bei prognozuojama kaip pasikeis paskoly portfelis 2013-2017 m. ir kokia
jitaka turés BVP ir gyventojy uzimtumo apimtims.

Remiantis tiek Saltiniuose nagrinétais empiriniais ir teoriniais tyrimais, tiek darbe atlikta rysiy
analize nustatytas egzistuojantis rysiy stiprumas tarp finansy sektoriaus raidos ir tkio plétros.
Atlikus paskoly portfelio prognozavima gauti tikétini pakitimai BVP ir uzimtumo rodiklivose 2013-
2017 m. laikotarpiu, taciau susidurta su 2012 m. duomeny trikumo problema, kadangi informacija

apie paskoly portfelio sudét] atskiruose sektoriuose nuo 2011 m. lapkri¢io mén. nebeteikiama.



Todél atliekant tolimesnius tyrimus tikslingiau biity analizuoti bendra paskoly portfelio kaita,
jtraukiant daugiau kintamyjy, arba naudoti keliy valstybiy duomenis, siekiant palyginti jy priimamy

sprendimy nauda.
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1. PASKOLU PORTFELIO IR SALIES MAKROEKONOMINIU RODIKLIU
PRIKLAUSOMYBES RYSIU TEORINIAI ASPEKTAI

Literaturoje galima rasti jvairiy paskoly portfelio apibrézimy. Kancerevycius (2009) paskoly
portfelio samprata bendraja prasme apibrézia kaip paskoly, suteikty jvairiems klienty segmentams,
visuma, t.y. sumg. Bankai akumuliuoja 1ésas i$ jy tiekéjy (pertekliniy vienety) ir skolina jas tiems
subjektams, kuriems jos yra reikalingos (deficitiniai vienetai), paskirstydamos §io proceso rizika,
i1Sskaidant paskolas j jvairius sektorius. Tokiu biidy formuojamas paskoly portfelis. Kiti ekonomistai
portfelio samprata apibiidina zvelgdami i$ kitos pusés. IvasSkevicius (1997) paskoly portfelio
formavima apibiidina kaip tkio ir kity finansiniy subjekty apripinima finansiniais iStekliais
racionaliai organizuojant finansinius srautus. Pasak autoriaus paskoly portfelio formavimas atsirado
susiformavus pinigy ir kredito ekonomikai. Taraila (2001) banko paskolg jvardija kaip komercinj
pasitikéjima, kurj bankas iSleidzia, skolindamas pinigus nustatytam laikui uz paliikanas.
Macerinskiené, Ivaskeviciaté (2008) parengtame straipsnyje teigia, kad tiek Lietuvos, tiek uzsienio
Saliy mokslininkai portfelj apibrézia kaip tam tikry aktyvy rinkinj.

Banky paskoly portfelis formuojamas ir paskirstomas taip, kad atitikty pagrindinius

bankinés komercijos principus (Bikas, Cepiené 2007):

Veiklos pelningumo;

Spekuliatyvaus veiklos pobiidZio;

Finansinio pastovumo ir didelio konkurencingumo uztikrinimo;

Bankinés rizikos valdymo;

DraugiSky santykiy su klientais formavimo.

Visi komerciniai bankai privalo laikytis Lietuvos Banko numatyty normatyviniy likvidumo,
kapitalo pakankamumo bei veiklos rizikg ribojan¢iy normatyvy. Visy Siy operacijy visuma padeda
racionaliai panaudoti jvairius finansinius srautus sklandziam ekonominiam Salies vystymuisi. Pasak
Biko, Cepienés (2007) paskoly portfelio formavimas kredituoja klientus ir leidzia j apyvarta pinigus
tokiu biidu didindamas bendra pinigy pasiiila ir skatindamas verslo plétra. Siuo pozidiriu galima
teigti, kad paskoly portfelis yra svarbus finansinis instrumentas veikiantis ir formuojantis visos
Salies ekonominius procesus, kuriy valdymui yra naudojami jvairiis finansiniai instrumental,
pagrindiniai i8 jy yra pinigy pasiiilos ir paklausos valdymas.

Taigi paskoly portfelio sampratg galima apibrezti kaip suteikty paskoly visuma, kuri
paskirstoma tarp skirtingy segmenty, siekiant valdyti rizikg. Finansiniy institucijy funkcija tampa
reguliuoti finansus tarp ty vienety, kurie turi laisvy pinigy ir juos skolina, ir tarp ty, kurie yra

pasiruose skolintis. Skolindami pagal skirtingus pozymius ir skirtingiems tikiniams vienetams,
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bankai diversifikuoja rizika, stengdamiesi sumazinti jg iki minimumo. ISduodamos paskolos
finansuoja klientus ir leidzia j apyvartg pinigus tokiu btidu didindamas bendra pinigy pasitlg ir
skatindamas verslo plétra. Taigi, siekiant subalansuoti pinigy pasiiila, svarbu tinkamai atlikti pinigy
politikos valdyma. Siuo tikslu darbe toliau bus nagrin¢jamas pinigy politikos poveikio

mechanizmas.

1.1. Pinigy politikos poveikio mechanizmas

Pinigy politika yra svarbus ekonomikos valdymo instrumentas. Nuo pat pinigy teorijy
atsiradimo pradzios stengiamasi suprasti jos poveikj ekonomikai. Centriniai bankai - pagrindiniai
pinigy politikos vykdytojai, savo didziule jtaka ekonomikai daro keisdami oficialigsias paliikany
normas. Nors oficialiosios paliikany normos néra svarbiausias ekonominis rodiklis, taciau jas
keicianciy centriniy banky vadovy sprendimy netiesioginé jtaka ekonomikai yra milziniska. Todél
rengiant sprendimus pinigy politikos srityje, reikia kuo geriau suprasti jy poveikj. Sis procesas
vadinamas pinigy politikos poveikio mechanizmu (PPPM). Tai gana sudétingas ekonominis
modelis, susidedantis i§ septyniy poveikio kanaly, kurie parodo jvairios trukmés ir stiprumo
ekonominius procesus ( Kuodis, Vetlov, 2002).

Bain ir Howells (2008) pinigy politikos poveikio mechanizmg apibrézia kaip aib¢ sarysiy
tarp pinigy politikos ir tokiy makroekonominiy kintamyjy kaip BVP, uZimtumo lygis ir infliacija.
Mishkin (2011) pateikia ir abstrakty pinigy politikos poveikio mechanizmo apibrézimg — tai
kanalai, per kuriuos pinigy pasiiila veikia ekonomikos aktyvuma.

Ivairios makroekonomikos mokykly teorijos pinigy politikos poveik] realaus sektoriaus
kintamiesiems aiSkina skirtingai. Pagal tai, kaip ir kokie veiksniai lemia pusiausvyra pinigy ir
prekiy bei paslaugy rinkoje Pusinskaité, Vasiliauskaité (2008) isskiria Sias mokyklas:

e klasikiné mokykla;

e tradicin¢ keinistiné mokykla;
¢ naujoji keinistiné mokykla;

e monetaristiné mokykla

¢ post keinsitiné mokykla.

Apibréziant pinigy politikos poveikio mechanizmg remiamasi pagrinde tradicinés
keinsistinés bei monetaristinés mokykly pozitriais, kadangi Sios dvi mokyklos, kitaip nei kitos
mokyklos, teigia, kad pinigy politika gali turéti realiy poveikiy ekonomikai ir analizuoja
ekonominius reiskinius tik per makroekonominius kintamuosius. Remiantis Mishkin (2011, 2004)
darbais yra isskiriamos trys pagrindinés pinigy politikos poveikio kanaly grupés: tradicinio

paliikany normos, turto kainy bei kredito kanaly. Boivin ir kt. (2010) isskiria dvi pagrindines
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PPPM Kkategorijas pagal kurias pinigy politika gali paveikti realyjj sektoriy. Viena jy —
neoklasikiniai kanalai, kuriuose finansy rinka veikia idealiomis salygomis ir ne neoklasikiniai
kanalai, kurie apima finansy rinkos trikumus. Tolimesnis kanalo grandziy skirstymas visuose

darbuose sutampa. Remiantis autoriy i$skirstymu paveiksle 1.1. sudaryta bendra PPPM schema.

Pinigy politikos poveikio kanalai
|

Neoklasikiniai kanalai Ne neoklasikiniai kanalai
|
I I
Tradicinis Turto kainy Kredito
palikany I
normuy 4
— Valiutos kurso —  Banky paskoly
— Tobin's g — Balanso
— Turto vertés —  Pinigy srauty

Saltinis: sudaryta pagal Mishkin, 2011, 2004; Boivin ir kt., 2010
1.1 pav. Pinigy politikos poveikio mechanizmo kanalai

Kiekvieno 1§ $iy kanaly poveikis dazniausiai apima du etapus. Pirmajame etape oficialiyjy
palikany normy pokytis daro jtaka finansinio turto (valiutos, ind¢liy, paskoly, obligacijy, akcijy ir
pan.) kainoms. Be to, centriniy banky veiksmai ir pareiSkimai lemia tikio subjekty lukesCius ir
pasitikéjimg. Centriniai bankai daro jtaka finansy rinkos kainoms kadangi jie reguliuoja vieng 1§
pinigy rinkos kainy, t. y. paliikany dydj, uZ kurias jie skolina pinigy atsargas bankams. Bankai laiko
savo pinigy atsargas centriniuose bankuose, ir tos atsargos, kartu su iSleistais j apyvarta grynaisiais
pinigais sudaro centriniy banky pinigy baze. Centriniai bankai yra monopolistai, nulemiantys pinigy
atsargos pasiila. Sia monopoling teis¢ jiems suteikia valstybé: Siuolaikiniai centriniai bankai
vieninteliai gali iSleisti nacionalinés valiutos banknotus ir monetas. Be to, centriniai bankai gali
reikalauti i§ banky, kad jie laikyty privalomasias atsargas. Net ir tuo atveju, kai kuriose nors Salyse
netaikomas privalomyjy atsargy reikalavimas, centriniai bankai valdo tarpbankiniy atsiskaitymy
sistemg, tod¢l bankai savanoriSkai laiko pinigy atsargas centriniuose bankuose, kad uZztikrinty
nenutriikstamus atsiskaitymus tarp banky.

Sie veiksniai lemia, kad oficialiyjy paliikany normy pokytis labai greitai atsispindi

didmeninéje pinigy rinkoje (tarpbankiniy paskoly paliikany normose), tai rodo indé¢liy ir paskoly
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palukany normy kaita. Pinigy rinkos paliikany pokyciai dazniausiai btina tokio paties dydzio, kaip
oficialiyjy paliikany pokytis, kadangi bankai nenori prarasti savo rinkos dalies. Kitoms sglygoms
esant vienodoms, centriniy banky oficialiyjy paltikany normy sumazinimas lemia didesnj ar
mazesnj obligacijy kainy, akcijy kursy ir biisto kainy padidé¢jimg. Tai jvairiais PPPM kanalais
veikia jmoniy ir namy tikiy elgseng, o kartu ir Salies ekonomika.

Antras PPPM veikimo etapas prasideda, kai oficialiyjy palikany normy pokycio nulemti
jvykiai finansy rinkoje ima daryti jtakg jmoniy ir namy tkiy iSlaidoms, taupymui ir investicijoms,
t.y. realios ekonomikos procesams. Visuminés paklausos pokyciai kartu su visumine pasiiila
nulemia naujg ekonomikos pusiausvyrg infliacijos ir realaus ekonominio augimo erdvéje. Imoniy ir
namy ukiy vartojimo ir investavimo sprendimai priklauso nuo palikany normy, valiutos kurso ir
kity finansinio turto kainy poky¢io. Finansinio turto kainy kitimo jtaka visuminei paklausai yra
labai nevienoda (Peersman, Smets, 2005).

Tradicinis palikany normy kanalas - Tai reikSmingiausias ir Zinomiausias PPPM
kanalas, ekonomingéje literatiiroje nagrinéjamas jau daugiau kaip pus¢ amziaus. Sio kanalo veikimas
remiasi tradiciniu keinsistinés teorijos IS-LM modeliu (Ciegis, 2012). Pagal § modelj pinigy
pasitlos padid¢jimas veikia keliais etapais. Pirmiausia, dél padidéjusios pinigy pasitilos, sumazéja
realioji palikany norma, tafiau visuminé ekonomikos produkcija trumpame laikotarpyje lieka
nepakitusi. Tai sglygoja LM kreivés pasistimimg j deSin¢ (zr. 1.2 pav.). Sumazéjusi realioji
paliikany norma sudaro sglygas realiy kapitalo kainy kritimui, bei realiyjy investicijy iSaugimui. Tai
salygoja ekonomikos pasistimimg j naujg pusiausvyrg einant pagal IS kreive i§ tasko E j taska E1.
Ekonomika patenka ] naujg pusiausvyra su mazesne paliikany norma ir didesne visumine
produkcija. Taigi ekonomikos augimas paspartéja. Taip pat didé¢ja namy ikiy investicijos
ilgalaikio vartojimo prekes ir biistg bei einamasis vartojimas, nes sumaZzg¢ja alternatyvios vartojimo

sgnaudos einamuoju laikotarpiu, palyginti su vartojimu ateityje.

LM1

v

Saltinis: sudaryta pagal Ciegis, 2012

1.2 pav. Pusiausvyra ekonomikoje pagal tradicinj keinsizma
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Taigi pagal §j IS-LM model; ekonomikos teorija pateikia vieng i§ pagrindiniy pinigy
politikos poveikio kanaly, kuris vadinamas tradiciniu paliikany normos kanalu. Sis kanalas yra
vienas 1§ keleto pinigy politikos poveikio kanaly, parodanciy, kaip pinigy politika gali keisti
ekonomikos sukuriamos produkcijos apimtj (Mishkin, 2011).

Valiutos kurso kanalo reikSmingumas ypaé¢ sustipréjo dél didéjancio $aliy ekonominio
atvirumo ir dé¢l Breton Vudo fiksuotyjy valiutos kursy sistemos Zlugimo 1973 m. Pagal tradicinj
keinsizmg didinant pinigy pasiila, palikany norma ekonomikos viduje nukrenta. Tuo tarpu
ekonomikos iSoréje ji nepaveikiama. Didesné paklausa yra tai valiutai, kurios graza didesné. Taigi,
krentant Salies vidaus paliikany normai, tampa naudingiau jsigyti kitos Salies valiutos (imti
depozitus, vykdyti investicijas). Tai mazina paklausg Salies valiutai. Be to, pagal paklausos ir
pasiiilos désnius sumazéjusi valiutos paklausa taip pat sumazina ir jos verte tarptautingje rinkoje.
Vidaus valiutos nuverté¢jimas reiskia, kad atviro uzsienio konkurencijai tkio sektoriaus kainos
tampa santykinai mazesnés uz kity Saliy kainas, o tai salygoja grynojo eksporto padidéjima.
Grynojo eksporto padidéjimas reiskia ir visuminés ekonomikos produkcijos padidéjima
Besivystancioms Salims taip pat labai svarbus valiutos kurso kanalo aspektas, susijes su iikio
subjekty balansais. Tokiy Saliy jmonés ir namy tkiai uZsienio valiuta dazniausiai turi daugiau
Isipareigojimy negu turto. Nuvertéjes valiutos kursas padidina jy skolos nasta, taip sumazindamas
gryngja verte . Dél to mazéja vartojimas ir investicijos (Mishkin, 2011).

Tobin'o q kanalas paaiskina, kaip pinigy politika veikdama per jmoniy akcijy kainas veikia
visuming ekonomikos produkcija. Pagal monetaristinj poZiiir] pinigy pasiiilos padidéjimas salygoja
akcijy kainy kilimg. Tolimesné jtaka ekonomikai yra grindziama Tobin'o q teorija (Tobin, 1969).
Padidé¢jusios akcijy kainos reiskia, kad jmonés, iSleisdamos naujas akcijas, galés jsigyti daugiau
jrengimy bei kity prekiy nei, kad buty $ig emisijg i§leid¢ pries pinigy politikos vykdyma. T.y. akcijy
kainy kilimas padidina jmoniy q koeficientus. Koeficientas q parodo, kiek jmonés kapitalo
padidinimas vienu valiutos vienetu padidina tos jmonés esamaja pelno vertg. Kuo $is koeficientas
didesnis uz 1, tuo labiau jmonés stengiasi i$leisti naujy akcijy ir investuoti j jrengimus, kuriy jos
gali daug nupirkti uz pinigus, gautus i§ santykinai nedidelés akcijy emisijos. Padidéjusios
investicijos padidina ir visuming ekonomikos produkcija. Kai rinkoje Tobin's q koeficientas
mazesnis uz 1, tada jmonés linkusios pigiai jsigyti kitas jmones su visu jy kapitalu. Taigi tai dar
vienas labai svarbus pinigy politikos poveikio kanalas visuminei ekonomikos produkcijai (Mishkin,
2011).

Turto vertés kanalas papildo Tobin'o q kanala. Cia taip pat remiamasi, kad padidéjusi
pinigy pasiiila padidina paklausg jmoniy akcijoms ir dél to pakyla jy kaina. Kaip teigé Modigliani,
Brumberg ( 1954) ir Friedman (1957) zmogaus vartojimas priklauso nuo jo ateityje numatomy

gauti pajamy. Akcijos ir biistas sudaro labai didel¢ namy tkiy turto dalj. Taigi pinigy politikos
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nulemtas akcijy ir busto kainy kilimas padidins namy tkiy vartojima, o tuo paciu ir visuminés
ekonomikos produkcijos padidéjima.

Kredito kanalus nagrinéti pradéta gerokai véliau negu turto kanalus. Jie atskleidzia, kaip
pinigy pasiiilos pokytis paveikia skolinima ir skolinimasi. Siuose kanaluose kaip antrinis efektas yra
asimetrinés informacijos pasireiSkimo tikimybé. Asimetrin¢ informacija reiskia, kad skolininko ir
besiskolinan¢io turima informacija nesutampa. Besiskolinantis gali sgmoningai stengtis nuslépti
tam tikra informacija, kad gauty finansiniy léSy. Pinigy politikos pokyciai netiesiogiai salygoja
asimetrinés informacijos pasireiskimg (Mishkin 2011; McAdam, Morgan, 2003). Kadangi darbe
nagrin€¢jamas rySys tarp banko paskoly ir ekonomikos rodikliy, kredito kanalai bus nagrinéjami
placiau.

Banky paskoly kanalas. Yra iSskiriami du skirtingi banko paskoly kanalai. Pirmasis yra
tradicinis banko skolinimo kanalas. Bankai daro didele jtakg finansinei sistemai, nes jie ypac
tinkamai sprendZia asimetrinés informacijos problemas kredity rinkose. Tam tikri skolininkai neturi
galimybiy naudotis alternatyviomis kredity rinkos teikiamomis paslaugomis, kaip tik skolinimasi i$
banko. Ekspansiné pinigy politika, kuri didina banky atsargas ir banky indélius, didina banky
paskoly kiekj. Kadangi daugelis skolininky priklauso nuo banko paskolos, skirtos finansuoti savo
veiklg, Sis paskoly padidéjimas sukels investicijy ir vartojimo iSlaidy augima, o tai paskatins
visuminés ekonomikos produkcijos padidéjima.

Svarbi banko paskoly kanalo reikSmé yra ta, kad pinigy politika daro didesn¢ iSlaidy jtaka
mazesnéms jmonéms, kurios yra labiau priklausomos nuo banko paskoly, nei dideléms, kurios 1éSy
gali gauti ne tik i$ banky, bet ir tiesiogiai per vertybiniy popieriy ir obligacijy rinkas. Nors banko
paskoly kanalo svarbg tyré ir vertino daugelis mokslininky (Gertler, Kiyotaki, 2010; Kashyap,
Stein, 1995; Peek, Rosengren, 2010) kiti tyrinéjimai sukélé dvejoniy dél Sio kanalo reikSmingumo
( Romer, Romer, 1989; Ramey, 1993). Lown ir Morgan (2002) paskelbé rezultatus, kurie teigia,
kad banko skolinimas gali turéti didel¢ reikSm¢ makroekonominiams svyravimams, bet tuo paciu
parodo, jog banko paskoly kanalas daro mazg jtakg pinigy politikos pokyciams. lacoviello ir
Minetti (2008) istyre, kad banko paskoly kanalo vaidmuo namy tikiams yra reikSmingesnis tose
Salyse, kuriose iSduodamos hipotekinés paskolos. IS esmés, visa literatiira, susijusi su banko
paskoly kanalu rodo §io kanalo potencialig svarba, taciau nedaug buvo istyrinéta, kad biity galima
pateikti kokig jtakg §is kanalas daro makroekonomikos rodikliy kaitai ( Boivin ir kt., 2010).

Kitas kanalas vadinamas banko kapitalo kanalu. Sis kanalas remiasi tuo, kad banky ir kity
finansiniy tarpininky balansai turi didziulj poveikj skolinimui. Turto kainy kritimas gali paskatinti
banko paskoly portfelio sumazéjima. Kitu atveju gali sukelti kredity kokybés pablogéjima, nes
skolininkai gali tapti nepajégiis grazinti savo paskolas, ar net piktavaliSkai tam prieSintis, o tai irgi

sumazina banko turto vert¢. Atsirade banko turto nuostoliai gali sukelti banko kapitalo



16

sumazéjima, kaip tai jvyko per pastargjg finansy kriz¢. Banko kapitalo trikumas gali sumazinti
banko kredity teikima, kadangi iSorinis finansavimas bankams gali biti per brangus. Ypatingai turto
kainy kritimo periodu ekonomiskai efektyviausias biidas bankams padidinti savo kapitalg yra
sumazinti savo bazinj turta. t.y. maziau skolinti. Sis finansiniy jsiskolinimy procesas reiskia, kad
nuo banko priklausantys skolininkai nebegali gauti paskoly, taip jie sumazina vartojima, o tai daro
jtaka visuminés paklausos sumaz¢jimui.

Ekspansiné pinigy politika gali skatinti banky balansy kilimg dviem bidais. Pirma,
mazesnés trumpalaikés paliikany normos yra linkusios didinti gryngsias paliikany marzas, o tai gali
salygoti auksStesnj banky pelna, kuris per tam tikrg laika taip pat didina banko turto balansg. Antra,
ekspansiné pinigy politika gali sukelti turto kainas ir paskatinti staigy banko kapitalo augima.
Banko kapitalo kanale, ekspansiné pinigy politika iSpucia banko kapitala, skolinima, taigi didina
visuming paklausa, kas leidzia banko skolininkams daugiau i$laidauti ( Boivin ir kt., 2010).

Balanso kanalas taip pat susijes su asimetrinés informacijos ir nepalankaus pasirinkimo
problema finansy sistemoje. Kuo mazesné jmoniy ir namy iikiy grynoji verté, tuo sudétingiau yra
gauti paskolg i$ banko. Ukio subjektai su maZesne grynaja verte, viena vertus, labiau linke rizikuoti
investuodami, kita vertus, bankui paskola yra rizikingesné. Pinigy politika, didinanti jmoniy ir
namy ukiy turto vertg, didina ikio subjekty grynaja verte, bankai daugiau skolina, did¢ja
investicijos ir BVP.

Viena i$ Sio kanalo atSaky susijusi su pinigy politikos poveikiu skolai ir infliacijai. Kadangi
skolos daZniausiai yra nominalios, netikéta infliacija dél ekspansinés pinigy politikos sumaZina
realig skolos nasta, tuo tarpu realaus turto, kuris yra garantas, kad skola bus graZinta, verte dél
infliacijos nesumaz¢ja. Tai didina gryngja imoniy ir namy tkiy verte.

PPPM efektai glaudziai susije su tokiu reiskiniu kaip paskoly normavimas. Bankai gali
atsisakyti teikti paskolas net jeigu besiskolinantieji sutinka mokéti didesnes paliikanas uZz
padidéjusia rizika. Banky nuomone, didesnes paliikanas sutinka mokéti rizikingiausi klientai, kurie
net ir neketina paskoly grazinti.

Pinigy srauty kanalas. Skatinancioji pinigy politika pagerina jmoniy ir namy tkiy pinigy
srautus, nes iikio subjektai pigiau perfinansuoja seniau paimtas paskolas. Pavyzdziui, namy tkiai,
kurie yra pasiskoling buistui su lanks¢iomis paliikanomis, dél sumazéjusiy mokéjimy uz paskola gali
skirti daugiau pinigy vartojimui, o tai pagyvina ekonomika (Mishkin, 2011).

Paprasta PPPM Lietuvoje schema pateikta 1.3 pav. Banky paskoly kanalas veikia per
pinigy kiekj. Pinigy kiekio pokyc€iai daro jtaka banky paskoly pasitlai, kuri skatina visuminés
paklausos pokycius. Lietuvos bankai turi priimti Siuos spendimus: kiek paskolinti Lietuvos
Vyriausybei, kiek investuoti uzsienyje ir kiek paskoly suteikti Salies jmonéms ir namy tikiams.

Taigi tiesioginis Vyriausybés skolinimasis ir investavimo uzsienio Salyse santykinis pelningumas
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yra papildomi veiksniai, lemiantys banky paskoly privaciam sektoriui dydj Lietuvoje (Kuodis,
Vetlov, 2002).

Valiuty
valdybos
modelis
UiZsienio aliy
pinigy rinkos N Pinigy Vyriausybés
palikany | paklausa skolinimasis
nOrmos Lietuvos 1 1
banky Paskoly, pasiiila
palikany _)| l’ ALl |
Lietuvos DOTmos A
Vyriausybés Visuming Visuminés —
i#do vekseliy [ 2  paklausa [ Paklausos i Infliacija
paliikamy perteklius
norma T T
Realusis L
Visuminé
cfektyvusis .
lito kursas pasitila
T -
Fiksuotas dvisalis lito kursas: Nominalusis efektyvusis Importuojamy
LtJAV dol. arba Lijeuras [ lito kursas P"‘f]m%
kainos
Kainos
uZsjenio
alyse

Saltinis: Kuodis , Vetlov, 2002.

1.3 pav. Pinigy politikos poveikio mechanizmas Lietuvoje

Kuodis ir Vetlov (2002) atliko PPPM empiring analizg taikydami specifinj struktirinj
ekonometrin} modelj. Rezultatai atskleidé, kad Lietuvoje svarbiausi kanalai yra: palikany normy,
valiutos kurso bei banky paskoly. Garbaravi¢ius ir Kuodis (2002) tyringjo tik palikany normy
kanalg. Jy studijoje buvo nagrinéta JAV centrinio banko ir ECB nustatyty paltikany normy jtaka
Lietuvos ekonomikoje esamoms paliikany normoms. Koreliacinés analizés metodas atskleidé, kad
rySys tarp JAV centrinio banko pagrindinés paltikany normos ir Lietuvos pinigy rinkos paliikany
normos pamazu stipréjo, rySys su ECB palikany norma nerastas. Ramos ir Surinach (2002) darbe
buvo tiriama euro zonos paliikany normos jtaka Lietuvos kainy lygiui, BVP ir jo komponentams.
Tyrimai parod¢, kad pinigy politika (euro zonos paliikany normos padidéjimas) jtakoja BVP apimtis
Lietuvoje, taciau kainy lygis ] ja beveik nereaguoja. Pusinskaité, Vasiliauskaité (2008) atliko PPPM
neoklasikiniy kanaly dinaming analize vektorinés autoregresijos metodu ir nustaté, kad paltikany
normos, valiutos kurso, Tobin‘o q ir turto vertés kanalai Lietuvoje yra aktyvis.

Apibendrinant galima teigti, kad pinigy politikos poveikio mechanizmas - tai aibé sarysiy
tarp pinigy politikos ir makroekonominiy kintamyjy, kuriy déka pinigy pasiiila veikia ekonomikos
aktyvumg. Pagrindiniai PPPM kanalai: palikany normos, valiutos, Tobin‘o q, turto vertés, banko
paskoly, balanso, pinigy srauty. Remiantis moksliniais $altiniaiS nustatyta, kad Lietuvoje aktyviai

veikiantys yra paliikany normy, valiutos, Tobin‘o g, turto vertés ir banky paskoly kanalai.
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1.2. Finansy sektoriaus jtakos Salies wikio plétrai atlikty tyrimuy apZvalga

Finansy sektorius daro veiksmingg jtaka tikio augimui, didindamas ar ribodamas S$alies
finansavima, keisdamas skolinimosi sglygas. Lietuvos Saltiniuose dazniausiai analizuojama arba tik
finansy sektoriaus raida (Ramanauskas, 2005; Kuodis, 2008; Garbaravic¢ius ir Kuodis, 2002;
Martinaityté, 2003) arba atskirai Salies fikio makroekonomikos raida (Starkeviciate, 2011; Aslund,
2008) , taciau uzsienio literatiiros Saltiniuose buvo atlikta daug tyrimy siekiant analizuoti finansines
reformas, patikrinti ir suprasti sgsajy egzistavimg tarp realaus tkio ir finansinio sektoriau plétros.
(Levine, 1997; Beck, 2008; Kendall, 2009; Zhang, 2012 ir kiti).

Pirmasis mokslininkas, pradéjes rySiy tarp finansy sektoriaus ir ekonomikos augimo
paieSkg, buvo Schumpeter (1912). Jis pazymi, kad gerai veikianti finansy sistema skatina
technologines naujoves, o tai lemia Gkio augimg. Pirmuosius novatoriS§kus praktinius tyrimus
panaudojant 35 valstybiy rodiklius atliko Goldsmith (1969). Buvo rastas teigiamas rySys tarp
finansy sektoriaus ir ekonomikos rodikliy, taciau priezastis kodél Sie rySiai egzistuoja nebuvo
nustatyta. King ir Levine (1993) atliko tyrimus 77 $alyse, naudodamiesi 1960-1989m. duomenimis.
Skaiciuojant regresinge analiz¢ buvo jtraukta daugiau kintamyjy, tokiy kaip Svietimas, prekyba,
politinis stabilumas. Levine ir Zervos (1998) nustaté, kad ekonomikos augimas priklauso nuo akcijy
rinkos likvidumo ir finansy sektoriaus rezultaty. Tolimesniuose tyrimuose Levine, Loaysa, ir Beck
(2000) pritaike labiau pazangy ekonometrinj metoda GMM (generalized moments method) ir iStyre
71 Salies duomenis nuo 1960 iki 1995 mety. Rezultatai taip pat patvirtino, kad egzistuoja rySys tarp
finansy rinkos ir ekonomikos ( $iuo atveju BVP) augimo. Rousseau ir Wachtel ( 2002) apskaiciavo,
kad egzistuoja rySys tarp finansy sektoriaus ir infliacijos.

Kita dalis tyrimy buvo atlikta vertinant tik vienos pasirinktos Salies rodiklius. Skirtumas tarp
gretimy Saliy ir vienos individualios Salies tyrimy biity tai, kad skiriasi tam tikros charakteristikos
finansy rinkose. Jayaratne and Strahan (1996) atlikti tyrimai JAV parodé, kad pagerinta banko
paskoly i8davimo kokybé paspartino ekonomikos augimg. Dehejia ir Lleras-Muney (2003) atlikti
tyrimai JAV patvirtino, kad gerai funkcionuojanti finansy rinka teigiamai veikia ekonomikos
augimg (gerina kapitalo pasiskirstymg). Beck, Levine ir Levkov (2010) nustaté stipriy rySiy
egzistavimg tarp banky veiklos ir investavimo, importo, verslo plétros tirdami duomenis 1979 -
1990 metais. Kendall (2009) tyrinéjo Indijos rinka, jis jrodé finansy sektoriaus gylio (matuojamo
kredity santykiu su BVP) teigiama koreliacija su tikio augimu. Tiriant deSimties Afrikos valstybiy
(Akinlo, 2010) finansy plétrg ir ekonomikos augima, gauti rezultatai skirtingoms valstybéms
pateiké skirtingas hipotezes. Tyrimai parodé, kad finansy sistemos plétra skatina tkio augima

Konge, Gabone, Nigerijoje, o Zambijoje, Kenijoje, Cade, Piety Afrikoje nustaté dvikryptj rysj tarp



19

finansy raidos ir tkio plétros. ISsamis, jvairiais metodais atlikti tyrimai Kinijoje (Zhang, 2012)
atskleidé, kad finansinis vystymasis yra teigiamai susijes su ekonomikos augimu.

Taip pat svarbis tyrimai buvo atlikti nagrin¢jant finansy sektoriaus ir ekonomikos augimo
rySius pramonés ir firmy lygmenyje. Rajan and Zingales (1998) nustaté, kad pramonés sektoriai,
kurie yra labiau priklausomi nuo iSorinio finansavimo turi aukstesnius rodiklius $alyse su labiau
iSvystyta finansy rinka. Wurgler (2000) naudojo pramonés sektoriaus duomenis, kad nustatyty
finansinio i$sivystymo ir ekonomikos augimo priklausomybe per kapitalo paskirstymo kanalus.
Kumar ir kt. (1999) nustaté, kad firmos, priklausancios nuo iSoriniy finansy, vidutinis dydis yra
didesnis $alyse su labiau iSvystyta finansy sistema. Beck ir kt. (2008) istyré 54 $aliy rodiklius ir
nustaté kokig jtaka daro finansinés klifitys jmonés augimui. I§ gauty rezultaty matyti, kad labiausiai
paveikiamos yra mazos jmongs. Taigi Salyse su puikiai i§vystyta finansy sistema pramonés Sakos,
kuriose didesn¢ dalj sudaro mazos jmones, pleciasi greiciau.

Levine (2005) atliko tyrimg ir nustaté penkis galimus kanalus, per kuriuos ekonomikos
augimas yra veikiamas finansy rinkos. Sie kanalai apima:

e Informacijos pateikimas apie galimas investicijas tam, kad biity efektyviai paskirstytas
kapitalas

e Imoniy stebéjimas ir valdymas

e Rizikos sumaZinimas

e Santaupy mobilizavimas ir sutelkimas

e Prekiy ir paslaugy mainy supaprastinimas

Remiantis nagrinéty autoriy empiriniais ir teoriniais tyrimais, atlikta finansy sektoriaus
raidos ir Gkio plétros priklausomybés teorijy analizé leidzia daryti i§vada, kad egzistuoja stiprus
rySys tarp finansy sektoriaus raidos ir tikio plétros. Finansy sektoriaus raidos ir tkio plétros stiprus
abipusis rySys paaiSkinamas tuo, kad finansy sektoriaus raida taip pat priklauso nuo Salies
ekonomikos biiklés. Abu reiskinius skatina panaios prieZastys ir salygos. Zinant vieno i§ iy

vt —

2006).
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2. PASKOLU PORTFELIO POKYCIU JTAKOS SALIES EKONOMIKOS
SEKTORIAMS PROGNOZIU METODOLOGINE APZVALGA

2.1. Tyrimo duomeny apzZvalga

Moksliniuose Saltiniuose placiai nagrinéjamas priezastinis rySys tarp finansy rinkos rodikliy
ir Salies ekonomikos augimo, taip pat atlikta jvairiy tyrimy siekiant patvirtinti Sig priklausomybe
(zr.1.3 skyrius). Pagrindiné banky veiklos sritis yra kreditavimas, taigi siekiant rasti rySius tarp
finansy rinkos ir ekonomikos augimo Siame darbe yra tiriama Lictuvos finansiniy institucijy

paskoly portfelio pokyc¢iy jtaka Salies ekonominiy sektoriy rodikliams ir atliekama rySiy prognozeé.

Su banky veikla susijusioje literatiiroje paprastai rekomenduojama kredito rizika mazinti
teikiant paskolas nesusijusiems ar skirtinga ekonomine veikla uzsiimantiems tikio subjektams.
Tokia strategija sietina su modernigja portfelio teorija, pabréziancia nesusijusiy investicijy svarba.
(2vi Bodie ir kt.1999). Taigi, atlickant tyrimg paskoly portfelio duomenys ir $alies ekonominiai
rodikliai remiantis EVRK1 ir EVRK2 yra i§skaidomi j pagrindines ekonomines veiklas ( pav.2.1).
Finansinio tarpininkavimo sektoriaus rodikliai nebus tiriami, kadangi jie tiesiogiai siejasi su finansy
rinkos veikla ir priklausomybés paieSka néra prasminga. Toliau darbe bus vartojami sutrumpinti

sektoriy pavadinimai: pramonés, prekybos, vieSojo valdymo, Zzemés tikio, statybos.

Ekonominés veiklos rasys

Pramoné Statyba
Prekyba, Viesasis Zemés ikis, Finansinis
viesbuciai, valdymas, medzioklé, tarpininkavimas
restoranai, Svietimas, miskininkysté
transportas ir sveikatos ir zuvininkysté
rySiai priezilira

Saltinis: sudaryta pagal Lietuvos statistikos departamento duomenis (EVRK?2 ir EVRK1)

2.1pav. Pagrindiniy ekonominiy veikly schema

Lietuvos banko internetinéje svetainéje teikiami duomenys apie Salies banky paskoly
portfeliy struktiirg pagal ekonoming veikla. 1992 m. Salies bankai buvo jpareigoti kiekvieng ketvirtj
tokig informacijg pateikti Lietuvos bankui. Informacija buvo teikiama uzpildant nustatytos formos

ataskaitg, kuri keletg karty buvo tikslinama ( LRS 1995, 1998). 2005 m. tokio duomeny kaupimo
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buvo atsisakyta, jg pakeité i§ Paskoly rizikos duomeny bazés (PRDB) gaunama informacija
(Simkus, Mendelevigius, 2006). Nuo 2011 m. lapkri¢io ménesio, pakeitus PRDB tvarkymo
taisykles, kredito jstaigos i PRDB informacijos apie ekonominés veiklos rasj, kuriai suteikta
paskola, nebeteikia. Taigi, tiriant priklausomybés rySius darbe bus naudojami duomenys nuo
2004m. (kuomet Lietuva jstojo j Europos sajunga) iki 2011m. (kadangi kredito jstaigos
informacijos apie atskiras ekonomines veiklas nebeteikia).

Remiantis Mishkin (2011) bei Visokaviciene (2012) pinigy politikos pagrindiniai tikslai
yra: aukstas gyventojy uzimtumas, ekonomikos augimas, kainy lygio, palikany normos, finansiniy
rinky bei nacionalinés valiutos kurso stabilumas. Kadangi darbe yra tiriamas priklausomybés rysSys
kiekviename sektoriuje atskirai, daugelis pagrindiniy Salies ekonominiy rodikliy tyrimui netiko.
Paliikany norma, infliacija, valiutos kurso stabilumas negali buti iSskirstyti pagal atskiras
ekonomines rusis. Taigi tyrimui yra pasirinkti du pagrindiniai rodikliai, kuriy duomenis galima
rasti jvertinant kiekvieng sektoriy atskirai: BVP ir gyventojy uzimtumas.

2.2. pav. pateikiama atlickamo mokslinio tyrimo darbo schema. I§ pradziy bus analizuojami
paskoly portfelio, BVP ir gyventojy uzimtumo rodikliai i§skaidant duomenis j pasirinktus sektorius
2004-2012 mety laikotarpiu. Regresinés-koreliacinés analizés pagalba toliau darbe bus
skai¢iuojamas priklausomybés rySys tarp bendrojo vidaus produkto; gyventojy uzimtumo ir
finansiniy institucijy suteikty paskoly. Atlikus analize¢ gausime regresijos lygtis, kurios apibtidina
dviejy kintamyjy tarpusavio priklausomybe. Tuomet atliksime paskoly portfelio kaitos prognosting
analize ir i$siaiSkinsime kokiy rezultaty galima tikétis 2013-2017 metais. Paskutinis zingsnis darbe
— 1 gautas regresijos lygtis jstat¢ paskoly portfelio prognozuojamus rodiklius, iStirsime kaip tai

paveiks Salies Tikio pagrindinius rodiklius — BVP ir gyventojy uzimtuma.

Paskoly portfelio retrospektyviné
analizé (absoliutiniai, procentiniai
poky¢iai)

A 4

Rysiy radimas Pas_kOh!_ EB.VP ir
( regresiné-koreliaciné analizé) |::> portfelio kaitos |::> uZimtumo

prognozavimas prognozavimas

BVP kaitos Gyventoju
analize uZimtumo analizé

2.2 pav. Empyrinés darbo dalies schema



22

2.2. Tyrimo metodika

Tiek Lietuvos tiek uZsienio ekonomistai neturi vienareikSmisko ekonominés analizés
apibrézimo. Buskeviciiite, E. (2004) teigia, kad ekonominé analizé yra ekonominiy procesy ir jy
tarpusavio rySiy nagrin¢jimas. Analizuoti galima makroekonominius procesus, bei jiems jtaka
darancius veiksnius. Makroekonominiams poky¢iams tinkamiausia yra santykiné analiz¢, arba dar
kitaip vadinama finansiniy koeficienty analizé.

Taigi siekiant kuo tiksliau ir kokybiskiau jvertinti paskoly portfelio pokycius bei jy itaka
ekonominiams procesams turimus kokybinius rezultatus reikia vertinti santykiniais dydziais.

Remiantis Bartoseviciene (2004), darbe skai¢iuojami retrospektyvinés analizés rodikliai (1 Priedas):

¢ Absoliutiniai poky¢iai
e Procentiniai poky¢iai (grandininiu biidu)

e Procentiniai pokyciai (baziniu biidu)

Regresiné — koreliaciné analizé

Be retrospektyvinés analizés rodikliy praktinéje darbo dalyje nagrin¢jama, kaip Lietuvos
ekonomikai, ty. bendrojo vidaus produkto tendencijoms, gyventojy uzimtumui jtaka daro
finansiniy institucijy suteiktos paskolos. Tyrimui atlikti pasirinkta regresiné - koreliaciné analizé.
Sioje regresinéje analizéje banky suteiktos paskolos yra priklausomi kintamieji (Y; ), o BVP,
uzimtumas — nepriklausomi kintamieji (X; X; ). Regresinés analizés metu prognostiniai rezultatai
vertinami Kkiekybiniais matais - visada sprendziama problema, kaip vieno kintamojo skaitinés
reik§mes priklauso nuo kito kintamojo skaitiniy reikimiy (Cekanaviéius, V., Murauskas, G. 2003).
Rysio glaudumui ir priklausomybei jvertinti yra skai¢iuojamas tiesinés koreliacijos koeficientas.
Koreliacijos koeficientas jgyja reikSmes tarp -1 ir 1. Kuo ar¢iau —1 ar 1, tuo rySys tarp kintamyjy
yra glaudesnis. Esant tiesioginiam rySiui koreliacijos koeficientas yra teigiamas, atvirkStiniam —
neigiamas. RySys silpnas arba jo néra, kai koeficiento reikSmé lygi nuliui. (Bartoseviciene, V.

2004). Tiesinés koreliacijos koeficientas skai¢iuojamas pagal formule:

p= XY : 1)
ox - oy

x|

Cia: x_y - faktorinio ir rezultatinio kintamyjy sandaugos vidurkis;
X - faktorinio kintamojo reik§miy vidurkis;

9 - rezultatinio kintamojo reikSmiy vidurkis;
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oX - vidutinis kvadratinis nuokrypis apskai¢iuojamas pagal faktorinio kintamojo reikSmes;

oy - vidutinis kvadratinis nuokrypis apskai¢iuojamas pagal rezultatinio kintamojo reikSmes.

Atlikus skai¢iavimus nustatyta, kad Kkoreliacijos koeficientas tarp finansiniy institucijy

suteikty kredity (Y) ir BVP (X) skirtinguose sektoriuose yra:

Prekybos sektoriuje: r = 0,721
Viesojo valdymo sektoriuje: r = 0,718
Statytos sektoriuje: r = 0,651
Pramonés sektoriuje: r = 0,518
Zemeés tkio sektoriuje: r = 0,091

Bendrai sektoriuose: r = 0,778

Taip pat rastas koreliacinis rySys tarp finansiniy institucijy suteikty kredity (Y) ir Uzimtumo
(X2) pagrindiniuose sektoriuose. SkaiCiuojant koreliacijos koeficiantus pramonés sektoriuje ir
bendrai visuose sektoriuose duomeny laikotarpis i$skaidytas i du etapus ( nuo 2004m. iki 2007m. ir

nuo 2008m. iki 2011m.), siekiant gauti tikslesnius duomenis.

Prekybos sektoriuje: r = 0,682

Viesojo valdymo sektoriuje: r = 0,144
Statytos sektoriuje: r = 0,418

Pramonés sektoriuje: r= 0,911 ir r = 0,687
Zemés iikio sektoriuje: r = -0,909

Bendrai sektoriuose: r = 0,919 irr = 0,612

Norint pilnai jvertinti koreliacijos koeficienty reikSminguma, reikia apskaiciuoti t statistines
reik§mes ir jas palyginti su t kritine reikSme.

Apskai¢iuojame t — statistikg pagal formule:

O ik @)

. K . ... . e . . .. . . .
Jei | tst | >t tai koreliacijos koeficientas r reikmingas ir stochastinis rysys egzistuoja

Jei | tst | <", tai i§vados apie stochastinio rySio egzistavima padaryti negalima.

Nagrinéjamu atveju t kritiné reikSmé ieSkant rySio tarp finansiniy institucijy suteikty kredity
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(Y) ir BVP (X) lygi 2,0518.

Prekybos sektoriuje: t = 5,40
Viesojo valdymo sektoriuje: t = 5,36
Statytos sektoriuje: t = 4,46
Pramonés sektoriuje: t = 3,15
Zemés tikio sektoriuje: t = 0,47

Bendrai sektoriuose: t = 6,43

Palyginus apskaiciuotas t statistikas su £ galima teigti, kad apskaiciuoti koreliacijos
koeficiento jverciai yra reikSmingi ir egzistuoja stochastinis rySys, tik Zemés tkio sektoriui t kritiné
reik§mé buvo didesné uz t statistika.

Tarp finansiniy institucijy suteikty kredity (Y) ir Uzimtumo (X2) t reik§més ieskant rySio
lygios:

Prekybos sektoriuje: t = 4,85
Viesojo valdymo sektoriuje: t = 0,75
Statytos sektoriuje: t = 2,39
Pramonés sektoriuje: t = 7,35 ir 3,49
Zemés iikio sektoriuje: t = 11,35

Bendrai sektoriuose: t = 7,72 ir 2,79

Kaip matyti ivados apie stochastinio rySio egzistavima padaryti negalima viesojo valdymo
sektoriuje.

Tiriant tarpusavio rySius, statistikoje taip pat naudojama regresijos lygtis, kuri apibiidina
dviejy kintamyjy (faktorinio ir rezultatinio) tarpusavio priklausomybe. Tiesiniu atveju regresijos

lygtis uzraSoma taip:

yx=aotaiX. (3)

:an-y—Zx-Zy
o anz—(Zx)2 @

2 == (Xy-aY%) ©)

Atlikus skaiciavimus gautos lygtys iSreiskian¢ios priklausomybe tarp finansiniy institucijy

suteikty kredity (Y) ir BVP (X):
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Prekybos sektoriuje y = 1,224x-1463,016

Viesojo valdymo sektoriuje y = 0,74x-1701,671
Statytos sektoriuje y = 0,543x+831,471

Pramonés sektoriuje y = 1,125x+ 893,831

Zemes tikio sektoriuje — neegzistuoja stochastinis rysys

Bendrai sektoriuose y = 3,824x-32898,344

Taip pat sudarytos lygtys, kuomet (X) — Uzimtumas, 0 (Y) - finansiniy institucijy suteikti

kreditai:

Prekybos sektoriuje y = 66,373x-19648,476

Viesojo valdymo sektoriuje - neegzistuoja stochastinis rysys

Statytos sektoriuje y = 0,325x+1442,568 ir y= 31,997x-3205,412

Pramonés sektoriuje y = -0,611x+10501,495 ir y= 32,902x-4590,444

Zemés iikio sektoriuje y = 8,824x+2245,906

Bendrai sektoriuose y =313,65x-434682,76 ir y = 25,88x + 61606,14

Taigi tyrimui atlikti pasirinkta makroekonominiy duomeny santykiné analizé, bei regresiné-
koreliaciné analizé¢ padeda kiekybiskai jvertinti ar paskoly portfelio rodikliy pokyciai paveikia
Salies ekonominius rodiklius. Remiantis Siais skai¢iavimais analitinéje darbo dalyje bus daromos
1Svados, kuriuos ekonominius sektorius labiausiai paveikia i1Sduoty paskoly apimciy kaita, kokie

veiksniai tai paskatina.

Prognozavimas

ISsiaiSkinus kaip per nagrin¢jamg laikotarpj pakito paskoly portfelis ir kokig jtaka padaré
ekonomikos augimui, toliau analitinio darbo dalyje bus ieskoma prognoziy 2013-2017 metams.
Prognozavimas yra svarbus veiksnys visose ekonomikos sferose norint nustatyti, ko galima tikétis
ateityje. Visus ekonominiy rodikliy prognozavimo metodus galima klasifikuoti jvairiai, taCiau
dazniausiai jie skirstomi j dvi pagrindines grupes: kiekybinius ir kokybinius. Detalesnis prognoziy

suskirstymas pateikiamas 2.3 pav.



Prognozavimo metodai

Kiekybiniai Kokybiniai
Ekstrapoliacijos Ekonometriniai Matriciniai
metodai modeliai modeliai
ISlyginimo Trendo Vienmatés
metodai metodai regresijos
modeliai
Daugialypés
Tiesinis regrdes:!o_s
Slankiojo trendas modetial
vidurkio
Eksponentinio Sezoninis
Islyginimo trendas

Vadovy jvertinimai

Pardavimo tarnyby
jvertinimai

Vartotojy
apklausos

Delphi metodas

ISoriniy eksperty
jvertinimas

Saltinis: sudaryta pagal Boguslauskas, 2007; Pabedinskaité, 2005; Martisius, 2010.

2.3 pav. Prognozavimo metody Kklasifikacija
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Kokybiniai prognozavimo metodai naudojami tuomet, kai dél tam tikry priezasciy negalima

pritaikyti kiekybiniy prognozavimo metody. DaZna to prieZastimi yra nepakankama informacija,
neatsekami arba netinkami praeities duomenys ir kt. Si prognozavimo forma paremta intuityviais
metodais — apklausomis, jvertinimais, nuomonémis, nuojautomis ir kt. ( Pabedinskaité, 2005).

Kiekybiniai metodai

dazniausiai analizuoja objektyvius,

patikimus praéjusio laiko

duomenis. Atliekant tyrimus yra taikomos Siuolaikinés matematikos ir skai¢iavimo technikos,

galutinis rezultatas isreiSkiamas skaiciais. Kaip matyti 2.3 pav., kiekybiniai prognozavimo metodai

suskirstyti ] Sias grupes: ekstrapoliacijos metodai, ekonometriniai metodai ir matriciniai modeliai.

Ekstrapoliacijos metodai — tai jvairis laiko eiluciy statistiniai i$lyginimo biidai, kuriais naudojantis

dabartiniai désningumai perkeliami j ateitj. Sie metodai yra efektyviis sudarant pirminius prognoziy

variantus, ateities projektus (Martisius, 2010). Ekonometriniai prognozavimo metodai yra paremti

teoriSkai

1Svestais

ekonominiy priklausomybiy modeliais.

Kaip

teigia Davulis

(2009),

ekonometriniai modeliai, kuriy pagrinda sudaro regresijos lygtys, aprasancios tiriamus procesus,

leidzia prognozuoti jy raida, ekstrapoliuojant nustatytas praeities tendencijas j planinj laikotarp;.
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Matricinio metodo privalumas — galimybé be dideliy informacijos nuostoliy agreguoti daug statistiniy
duomeny, nustatyti jy priklausomybeg, apibiidinti svarbiy makroekonominiy rodikliy apimtj ir
paskirstyma pagal veiklos sritis (Martisius, 2010).

Nustatant paskoly portfelio kaitos ir ekonomikos augimo rodikliy rySiy prognozes bus
taikomi Kkiekybiniai prognozavimo metodai, kadangi siekiama rasti kuo tikslesnius rezultatus su
skaitine iSraiSka. Atliekant rySiy prognoze i§ pradziy skaiciuojama paskoly portfelio kaita 2013-
2017 metais. Kadangi yra zinoma paskoly portfelio kaita praeityje, pasirinkta pritaikyti
ekstrapoliacijos metodus: slankiojo vidurkio, tiesinio trendo. Eksponentinio i§lyginimo metodas
naudojamas trumpalaikéms prognozéms gauti, todé¢l Sio biido yra atsisakoma.

Slankiojo vidurkio metodo esmé yra dinaminés eilutés paskutiniyjy ir buvusiy reikSmiy
vidurkio skai¢iavimas. Sis vidurkis ir naudojamas kaip prognozé naujam laikotarpiui.(
Pabedinskaité, 2005) Paprastai slankusis vidurkis nustatomas taip:

1 e
me =< izl Ve (6)

Cia: yi— ekonominio rodiklio reik§mé i-uoju laiko momentu.

Laiko eilu¢iy modeliuose daroma prielaida, kad ateityje nagrin¢jamas dydis keisis panasiai
kaip praeityje. Tiesinio trendo metodas remiasi tuo, kad nagriné¢jamo rodiklio vidurkis ilgainiui

tiesiskai kinta, t.y.:

Ve=pn+4 X t+¢, (7)

Cia: p — nagrinéjamo ekonominio rodiklio vidurkis;
A+ vidurkio didéjimo greitis;

¢, — Atsitiktiné paklaida su nuliniu vidurkiu. (Boguslauskas, 2007)

Atlikus skai¢iavimus gautos Sios lygtys:

Prekybos sektoriuje y = 4723,28 + 153,5*t
VieSojo valdymo sektoriuje y = 296,06 + 100,6*t
Statytos sektoriuje y = 1346,43 + 29,9*t
Pramonés sektoriuje y = 4653,47 + 111,92*t
Zemés tikio sektoriuje y = 450,47 + 32,57*t



28

Norint nustatyti kuri atlikta prognozé yra tikslesn¢, skaiiuojamos paklaidos. Ekonominiy

rodikliy prognozavimo tikslumas dazniausiai jvertinamas pagal Sias paklaidas ( Pabedinskaité,
2005):

Vidutiné kvadratiné paklaida:
F —Y,)?
MSE = 2 (R -Y)* (8)
n

Vidutiné absoliucioji paklaida:

F =Y,
MAD = M 9)
n
Vidutiné absoliucioji santykiné paklaida:
1 «|F Y,
MAPE == |1t 10
LY (10)
Vidutiné prognozavimo paklaida:
F =Y,
L S(R)
n (11)

Apskaiciavus galimas paklaidas paaiSkéjo, kad prognozavimas slankiojo vidurkio modeliu,
kai n = 2 yra tiksliausias ( zr. Priedas 2) . Taigi slankiojo vidurkio budu apskaiciuotos paskoly
portfelio tendencijos 2013 - 2017 m. laikotarpiu toliau bus naudojamos sudarant regresinj
prognozavimo modelj. Regresiniuose modeliuose prognozuojama isaiskinant priklausomybe tarp
prognozuojamo dydZio ir jvairiy parametry nuo kuriy jis priklauso. Kadangi bus tiriami rySiai tarp
dviejy veiksniy, taikoma poriné regresija. Sis modelis padés nustatyti kokiy prognoziy galima laukti
BVP ir gyventojy uzimtumo rodikliy kaitoje. Gauti duomenys bus jstatomi j anks¢iau apskaiciuotas

regresijos lygtis ir randami tikétini BVP ir uzimtumo pakitimai ateityje.
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3. PASKOLU PORTFELIO POKYCIU ITAKOS SALIES EKONOMIKOS
SEKTORIAMS APZVALGA IR PROGNOZAVIMAS

3.1. Kredito jstaigy paskoly portfelio retrospektyviné analizé

RySio tarp finansinio tarpininkavimo ir ekonomikos augimo nustatymas sukélé didelj
ekonomisty susidoméjimg per paskutinj deSimtmet;j. Ilgai vyravusig nuomong, jog bankininkystés
sektorius yra ekonomikos augimo ir plétros atspindys ir jo paskirtis - tarpininkauti taupymo ir
investavimo poreikiuose, perskirstant 1éSas tarp ekonominés veiklos sri¢iy, pakeité nuomoné, kad
stiprus ir stabilus banky sektorius gali buti ne tik ekonomikos plétros rezultatas, bet ir jos augimo
priezastis (Dudzevigitite, 2006; Gruber, 1995). Si darbo dalis ir skirta apzvelgti Lietuvos finansiniy
institucijy kreditavimo portfelio poky¢ius 2004-2012m. laikotarpyje bei jy jtaka pagrindiniams
Salies ekonomikos sektoriams, naudojant retrospektyvinés analizés metodus bei regresine -
koreliacing analizes.

Banky sistemos paskoly portfelis nuo Lietuvos jstojimo j Europos sajungg Zzenkliai
pasikeite, tai matyti 3.1 pav. 2004 m. pabaigoje Salies komerciniy banky klientams (nefinansinéms
korporacijoms ir namy tkiams) suteiktos paskolos sudaré¢ 15,67 mlrd. lity. Per visg nagriné¢jama
laikotarpj paskoly portfelis iSaugo 238,4% ir 2012 m. pabaigoje pasieké 53,06 mlrd. lity. (zr. 1
priede) Pastovus 2004 — 2008 m. paskoly augimas daugiausia buvo paveiktas augancios Salies
ekonominés padéties, kurig skatino didéjanti vidaus paklausa ir lengvatinémis salygomis
i8duodami kreditai. Nuo 2004m. birZelio 27 d. Lietuvoje jvestas valiutos kurso mechanizmas II
(VKM 1I), kuris dar labiau sustiprino ECB nustatomy palikany normy jtakg Salies viduje
esan¢ioms indéliy ir paskoly paliikany normoms (Jasiené, Capskas, 2008). Taip pat teigiamg
poveik; davé likesciai susij¢ su Lietuvos naryste ES, galimybé gauti struktiiriniy fondy lésy.
(Lietuvos banko metiné ataskaita, 2004) Ypa¢ didelis Suolis kredity rinkoje buvo 2007m., kai
suteikty paskoly apimtys iSaugo net 17,09 mird. lity ( tai sudaré 45,85% pokyti) (zr. 1 priede).
Taciau 2008 m. ekonomikai perkaitus, augimo tempas sulétéjo — per metus suteikty kredity
apimtys padid¢jo tik 21,37% (zZr. 1 priede). 2008 mety antroje pus¢je Lietuvoje jsivyravusi
ekonoming¢ krizé privedé prie dar blogesniy rezultaty - paskoly pokytis 2009 m. buvo neigiamas ir
sieké 6,43 procentiniy punkty arba beveik 4,2 mlrd. Lt (zr. 1 priede). 2010m. situacija iSliko
panasi, paskoly portfelis dar labiau mazéjo (7,3%). 2011 — 2012 m. paskoly mazéjimas sulétéjo,
kritimas sieké tik 3,41% (201 1m) ir atitinkamai 2012m. - 3,97% (zr. 1 priede).
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Saltinis: sudaryta pagal Lietuvos banko duomenis (2004-2012)

3.1 pav. Paskoly portfelio nefinansinéms korporacijoms ir namy tikiams kaita
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Analizuojant paskoly portfelio sudétj pagal skirtingas klienty grupes (3.2 pav.) matyti, kad

didziausias augimas 2004 — 2012 m. laikotarpiu vyko fiziniy asmeny finansavime. Kiekvienais

metais pastebimas pastovus paskoly portfelio skirto Siam ekonominiam sektoriui finansuoti augimas

4-5 proc. per metus tempu, iSskyrus 2012 metus. Paskoly portfelio dalis, skirta privacioms

jmonéms, zenkliai nepasikeité — pamazéjo po kelis proc. Didziausig kritimg paskoly portfelio

sudétyje Siuo laikotarpiu patyré finansy institucijy sektorius. Per nagrinéjamus metus jis sumazéjo

beveik 3 kartus nuo auks¢iausio lygio - 14,89 procenty 2005 metais iki 3,2 procento 2009 metais.

Taciau Sie rodikliai rodo kaip keitési kredito klienty finansavimo dalis paskoly portfelyje, o tai

nereiskia, kad mazgjo $iy sektoriy finansavimo apimtys.
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Saltinis: sudaryta pagal Lietuvos banko duomenis (2004-2012)

3.2 pav. Paskoly portfelio pasiskirstymas pagal klientus, proc.
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Pateikti duomenys 3.3 pav. rodo kaip keitési paskoly portfelio pasiskirstymo apimtys pagal
klienty grupes. Finansavimo apimtys finansy institucijoms padidéjo per nagrinéjama laikotarpj tik
35,08 %, tai lémé staigus augimas iki 2008 m. ir po to einantis 50,01 % kritimas 2009 metais (Zr.1
priede)
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2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012
Fiziniams asmenims | 3.8588 | 8.5392 | 14.7129 | 23.5626 | 28.6016 | 26.9397 | 25.0359 | 26.9805 | 25.068

M Finansy institucijoms | 1.7966 | 4.2269 | 3.1207 | 3.2772 | 3.8905 | 1.9447 | 2.8929 | 2.2165 2.427
M Priva¢éioms jmonéms | 10.2155 | 15.6214 | 22.307 | 30.8431 | 37.3426 | 31.0973 | 27.8424 | 26.1057 | 26.8132

Saltinis: sudaryta pagal Lietuvos banko duomenis (2004-2012)
3.3 pav. Paskolu portfelio pasiskirstymas pagal klientus, mlrd. It.

Paskolos fiziniams asmenims per astuonerius metus iSaugo 5,9 karto, i§ kuriy didziaja dalj
sudaré 2007-2008 m. ypatingai suaktyvéjusios biisto paskolos. Nuo 2009 m. namy tkiai intensyviai
mazino vartojima skolintomis 1éSomis, tik 2010 m. naujy paskoly bastui jsigyti pamazu daugéjo.
Tam jtakos galéjo turéti nuo 2010 m. antrojo ketvir¢io nusistovejusios nekilnojamojo turto kainos ir
kur kas maZesnis negu prie§ metus naujos statybos biisto pasitilos augimas: per 2010 m. pirmus tris
ketvir¢ius pastatyty naujy buty skaicius buvo tris kartus mazesnis, palyginti su tuo paciu laikotarpiu
2009 m. Dél to grazinamy paskoly bustui jsigyti buvo kur kas daugiau negu suteikiama naujy
(Lietuvos banko metiné ataskaita, 2010).

Is 3.3 pav. taip pat matyti, kad paskolos priva¢ioms jmonéms sudaré diziausig paskoly
portfelio dalj visg nagrinéjama laikotarpj. Nuo 2004m. iki 2008m. augimas sieké 265,5%, o
prasidéjus sunkmeciui 2009 m. rodikliai nukrito 16,7%. Nors 2010 m. ekspertai jzvelge
ekonomikos atsigavimg, jmonés atsargiai vertino ir neskubéjo investicijy finansuoti skolintomis
léeSomis. Viena vertus, tai galéjo lemti sustipréjusi jmoniy finansiné¢ padétis ir investicijy
finansavimas nuosavomis léSomis bei ne visiskai panaudojami gamybos pajégumai, kita vertus, dél
griezty kreditavimo salygy ir tgteléjusiy palikany normy verslas vengé prisiimti papildomy
finansiniy jsipareigojimy. (Lietuvos banko metiné ataskaita, 2010) 2012 m. iSduoty paskoly
priva¢ioms jmonéms iSaugo. Teigiamo paskoly portfelio augimo tikimasi ir 2013 m. — prielaidas

tolesniam paskoly portfelio augimui sudaro nuosaikiai augantis Salies tikis, didéjantys kreditavimo
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jsipareigojimai, taip pat padidéjusios banky laisvai disponuojamy 1éSy apimtys, atsiradusios
Lietuvos bankui sumazinus privalomyjy atsargy norma (Lietuvos banko kredito jstaigy veiklos
apzvalga, 2012).

Taigi jvertinus paskoly portfelio pokyc¢ius 2004 — 2012m. galima teigti, kad paskoly
portfelis nuo nagriné¢jamo laikotarpio pradzios iSaugo 238,4%. Pastovus 2004 — 2008 m. paskoly
augimas daugiausia buvo paveiktas augancios Salies ekonominés padéties, kurig skatino didéjanti
vidaus paklausa ir lengvatinémis saglygomis iSduodami kreditai. 2008 m. perkaitus ekonomikai,
augimo tempas éme lététi ir nuo 2009m. iki pat 2012m. matomas nuolatinis rodikliy kritimas.
Paskolos priva¢ioms jmonéms lyginant su paskolomis finansy institucijoms ar fiziniams asmenis

sudaré diziausig paskoly portfelio dalj per visg nagrinéjamg laikotarpj.

3.1.1. Paskolu portfelio pasiskirstymas pagal pagrindinius ekonomikos sektorius

Nagrin¢jant Lietuvos finansiniy institucijy paskoly portfeli svarbu isskirti kokia jo dalis
tenka kiekvienai ekonominei veiklai. Tai leidzia nustatyti, kurie ekonomikos sektoriai buvo
daugiausiai finansuojami ir kaip juos tai paveiké. Pagal statistikos departamento ir Lietuvos banko
klasifikacijas isskirti Sie pagrindiniai ekonomikos sektoriai: pramonés, prekybos, statybos, viesojo
valdymo bei Zemés ukio. Tafiau nemaza paskoly portfelio dalis atitenka ir paskoloms,
nepriskirtoms ekonominei veiklai. Pasikeitus PRDB tvarkymo taisykléms informacija apie
finansiniy institucijy iSduotas paskolas pagal ekonomines veiklos rasis nuo 2011 m. lapkri¢io
ménesio nebeteikiama, todél duomenys bus analizuojami nuo 2004 iki 2011 mety.

IS 3.4 pav. galima daryti iSvada, kad i§ visy ekonominiy veikly skai¢iuojant procentais
daugiausiai paskoly buvo suteikta prekybos ir pramonés sektoriams. 2005m. pramoneés sektoriui
atiteko 41,3% paskoly portfelio, o nuo 2006m. lyderio pozicijas perémé prekybos sektorius, 2007m.
1Sauges iki 41,1%. Statybos ir vieSojo valdymo sektoriai varzési dél treciosios vietos pagal paskoly
portfelio uzimamg dydj. Iki 2005m. pabaigos didesné dalis atiteko vieSajam valdymui, 0 nuo
2006m. iSaugo statybos sektoriui iSduodamy paskoly dalis, sudariusi 13,7%. Maziausig paskoly
portfelio dalj per visg nagrinéjamg laikotarpj uzémé paskolos zemés tikiui, nors palaipsniui jos augo

kiekvienais metais.
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Saltinis: sudaryta pagal Lietuvos banko duomenis (2004-2011)

3.4 pav. Paskoluy portfelio pasiskirstymas pagal pagrindinius ekonominius sektorius, proc.

Nagrinéjant kiekvieng sektoriy atskirai, nuo 2004m. auksc¢iausi finansavimo pakitimai buvo
statyby sferoje. Kaip matyti 3.5 pav. paskoly portfelis per septynerius metus nuo 484,5 min. It.
pakilo iki 1635,58 min. It (tai sudaré 237,57% kitimg). Nuo 2004m. stabiliai augusi Salies
ekonomika padidino biisto jsigijimo paklausa, todél labai suaktyvéjo naujy gyvenamyjy namy
statybos darbai. Bendrovéms émé triikti nuosavo kapitalo ir tai paskatino naujy paskoly iSaugima.
Didziausias grandininis pokytis uzfiksuotas 2006m., kai paskoly kiekis padidéjo 126,2% (zr. 1
priede). 2008m. ,,sprogus‘ nekilnojamojo turto burbului statybos darbai sumazéjo, tai atsispindi ir
paskoly smukime. 2009m. jos sumazéjo 23,16%, 2010 kiek maziau - 13,3%. Taciau 2011m.

smukimas sieke tik 2,09 %, taigi galima teigti, kad situacija ger¢ja.
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Saltinis: sudaryta pagal Lietuvos banko duomenis (2004-2011)
3.5 pav. ISduoty paskoly apimtys statybuy sektoriui, mln. Lt.
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IS 3.6 pav. matyti, kad paskolos Zzemés iikio sektoriui per nagrinéjamg laikotarpj taip pat
zenkliai pasikeité — Sokteléjo 247,5%. Auksciausig virsung pasieké 2008m. pradzioje, kai paskoly
apimtys iSaugo 45,4% - tai yra net keturis kartus daugiau, nei buvo 2004m. (zr. 1 priede).
Tokiam rySkiam Suoliui didziausig poveikj padaré nuo 2007m. jsigaliojusi Europos strukttriniy
fondy parama, kai reikiamg nuosavy 1éSy dalj zemés tkio subjektai finansavo banko paskolomis.
Kitas veiksnys, paskatings paskoly zemés ir misky tikiui didéjimg - augantis kredito unijy tinklas

(Ramanauskas, 2003).
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Saltinis: sudaryta pagal Lietuvos banko duomenis (2004-2011)
3.6 pav. ISduoty paskoly apimtys Zemés iikio sektoriui, min. Lt.

Nuo 2004m. stabiliai augusi Salies ekonomika ir didéjantis vartojimas skatino didinti
pramoniniy jmoniy pajégumus, plésti vykdoma veikla. Paskoly portfelio dalis pramonés sektoriui
iki 2008m. turéjo teigiama 111,5% pokytj, kuomet pasieké 1,399 mlrd. Lt. (3.7 pav.) Prasidéjus
ekonominei krizei §is procesas sustojo ir jmonés émé mazinti savo jsiskolinimus kasmet po

vidutiniskai 10%.
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Saltinis: sudaryta pagal Lietuvos banko duomenis (2004-2011)

3.7 pav. ISduoty paskoly pramonés sektoriui, min. Lt.

Prekybos sektoriaus, kuriam priklauso ir paslaugy bei transporto sektoriai, apimtys paskoly
portfelyje kito panaSiai kaip ir prie§ tai apraSyto pramonés sektoriaus. 3.8 pav. pateiktos
finansavimo apimtys, 1§ kuriy matyti, kad didziausias pokytis buvo 2006m., kai paskolos iSaugo net
2,17mlrd. Lt. (tai sudaré 52,7% ). Bendrai per visg analizuojama laikotarpj prekybos sektoriaus
paskoly portfelis padidéjo iki 109,6%. 2008m. deél sumazéjusio ekonomikos aktyvumo jmonés
apribojo investicijas ir jy finansavima skolintomis 1éSomis, nors paltikany normos krito iki 2006 m.

vidurio buvusio lygio (Lietuvos banko metiné ataskaita, 2008).
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Saltinis: sudaryta darbo autorés, remiantis Lietuvos banko duomenimis (2004-2011)

3.8 pav. Isduoty paskoly prekybos sektoriui, min. Lt.

IS 3.9 pav. matyti, kad vieSojo valdymo sektoriui skirtos paskolos per nagriné¢jama

laikotarpj taip pat Zenkliai pasikeité — Sokteléjo 245,6%. Didziausig kilimg pasieke 2008m.
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pradzioje, kai paskoly apimtys iSaugo 77,5% . (Zr. 1 priede). Tokiam rySkiam Suoliui didZiausig
poveikj padaré nuo 2007m. prasidéjusi Europos Sajungos parama, kuri teiké dalinj finansavima.
Likusig dalj trikstamy lésy vykdant projektus, teko skolintis. Si parama vysto projektus,
sprendzianCius socialines (pirmiausia uzimtumo) problemas ir finansuoja Svietimg ir profesinj
mokymg, jsidarbinimo galimybiy plétra, mokslinius tyrimus ir technologijy plétra, Svietimo ir
profesinio mokymo sistemy tobulinima. Kadangi parama truks iki 2013m., vieSojo valdymo
sektoriui skirta paskoly portfelio dalis prieSingai nei kituose sektoriuose 2011m. augo ir turi

tendencijg toliau didéti.
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Saltinis: sudaryta pagal Lietuvos banko duomenis (2004-2011)
3.9 pav. ISduoty paskoly vieSojo valdymo sektoriui, min. Lt.

Apibendrinant paskoly portfelio kitimo ir jo pasiskirstymo pagal ekonominius sektorius
analize galima teigti, kad nuo 2004m. iki 2008m. iSduoty kredity apimtys sparciai did¢jo. Banky
prognozes ir liikesCiai de¢l Salies ekonomikos buvo labai pozityvis, tikétasi ekonominio augimo,
stabilumo, $ias i§vadas patvirtina beveik 4 kartus iSaugusios finansavimo apimtys. Ta¢iau 2008m.
ekonomika paveikusi krizé didele jtakg padaré ir paskoly portfeliui. Ankstesniais laikotarpiais
aktyviausiai kredituotos ekonominés veiklos — pramoné¢, prekyba, nekilnojamasis turtas — patyré itin
sparty paskoly portfelio mazéjimg. Dél sumazéjusio ekonomikos aktyvumo iki pat 2011 m. jmonés

ribojo investicijas ir jy finansavimg skolintomis léSomis.
3.2. Paskoly portfelio pokyc¢iu jtaka Salies ekonomikos sektoriams

,» 2008 m. antroje puséje pasaulyje kilusi ekonominé krize¢ jsmukde Lietuva j giliausig duobe
nuo 1993m. Per 2009 metus BVP sumenko daugiau kaip penktadaliu.“ (SEB metiné apzvalga,
2010). Siekiant iSsiaiSkinti ar prie Salies ekonominiy tkio rodikliy smukimo labai prisidéjo

finansiniy institucijy vykdoma veikla, Sioje darbo dalyje nagrinéjama makroeckonominiy rodikliy
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(BVP bei uzimtumo) dinamika, siejant juos su iSduotomis paskolomis pagrindiniams Salies

ekonomikos sektoriams.

3.2.1 Paskoly portfelio kaitos ir Bendrojo vidaus produkto priklausomybé

Bendrasis vidaus produktas (BVP) parodo, kokj ekonomikos i$sivystymo lygj pasieké $alis
ir yra skaiCiuojamas kaip galutiné prekiy ir paslaugy sukurty Salyje rinkos verté per tam tikrg laiko
tarpa. Si verté daZniausiai isreiSkiama nacionaline valiuta, arba uZsienio valiuta pagal galiojanéius
tuo metu valiuty kursus.

3.1 lentel¢je pateikiami bendrojo vidaus produkto duomenys per visg analizuojama
laikotarpj. Kaip matome, BVP iki 2007m. kasmet augo apie 15% , 2007m. buvo didziausias Suolis —
pasieké 100,34 mlrd. Lt. Tac¢iau po 2008 mety buvo ryskus kritimas 17,37%. Tai galima sieti su
ekonomine krize, kuri smarkiai paveiké Salies Gikj bei visus jos sektorius: mazé¢jo namy ikiy
vartojimas, jmoniy investicijos, vyriausybés iSlaidos bei grynasis Salies eksportas. Nuo 2010 m.

situacija pradéjo geréti, po mazu BVP auga, 2012 pasieké 101,87 mlrd. Lt.

3.1 lentelé. BVP poky¢iai 2004-2012m.

BVP kaita

2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012
ﬁtp'mtys’ mird. | 5698 | 6551 | 7511 | 88,97 | 100,34 | 82,91 | 8556 | 9554 | 101,87
Absoliutiniai
poky¢iai, mlrd. - 8,52 961 | 1386 | 11,37 | -17.43 | 265 | 9,98 | 6,32
Lt
Procentiniai
pokyciai - 1496 | 14,67 | 1845 | 12,78 | -17,37 | 3,20 | 11,67 | 6,62
(grandininiu
budu) %
Procentiniai
pokyiai ; 1496 | 3182 | 5614 | 76,09 | 4550 | 50,16 | 67,67 | 78,77
(baziniu budu)
%

Saltinis: sudaryta pagal Statistikos departamento duomenis (2004-2012m.)

3.10 pav. pateikti BVP apimciy pokyciai pagrindiniuose Salies sektoriuose. Matyti, kad
Salies sektoriy pasiskirstymas BVP panaSus kaip ir paskoly portfelyje. IS kreiviy pokyc¢iy galima
teigti, kad iki 2008m. visose veiklose sukuriamas BVP didéjo ir tik prasidéjus krizei vieny sektoriy
kritimas buvo didesnis, kity maZesnis. Daugiausiai BVP sukiré prekybos bendrovés, antrgjg vietg
uzémé pramonés sektorius. VieSuoju valdymu uzsiimanciy organizacijy BVP liko trecioje vietoje ir
priesingai nei kituose sektoriuose BVP kilo iki pat 2009 mety pabaigos. Statybos sektoriuje BVP

pakilimas buvo ryskus, ta¢iau nevirsijo 10 mlrd. Lt ribos. Zemés tkio sukuriamas BVP isliko daug
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nepakites — nepasieké net 5 mlrd. lygio. Nuo 2010m. matyti, kad rezultatai vél émé geréti, bendrasis
BVP pokytis buvo teigiamas iki pat 2012m.
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Saltinis: sudaryta pagal Statistikos departamento duomenis (2004-2012)

3.10 pav. BVP apim¢iy pokyciai pagrindiniuose ekonomikos sektoriuose, min. Lt.
Remiantis atlikta regresine — koreliacine analize (Zr. 2.2 skyriuje ) toliau darbe analizuojami

paskoly portfelio poky¢iai ir jy jtaka BVP pokyc¢iams. 3.11 pav. vaizduojamas Salies nominalaus

BVP ir Lietuvos finansiniy institucijy suteikty kredity 2004 -20011 m. tarpusavio rysys.
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3.11 pav. BVP ir finansiniy institucijy suteikty kredity tarpusavio rySys

IS 3.11 pav. pateikiamos diagramos, matoma, jog BVP ir paskoly portfelio tarpusavio
priklausomybés rySys yra labai glaudus ir tiesioginis — koreliacijos indeksas siekia 0,778. Galima
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daryti iSvada, kad didesne apimtimi augant suteikiamy kredity skaiciui, kurie savo ruoztu didina
vartojimo islaidas, spar¢iau didéja ir $alies nominalusis BVP.

Norint iSsiaiSkinti, kuriam i§ ekonominiy sektoriy iSduodamos paskolos daro didziausiag
poveikj, darbe tiriamas kiekvieno sektoriaus dalies paskoly portfelyje ir BVP tarpusavio
priklausomybés rysys.

Apskaiciuoti koreliacijos koeficientai parodé, kad stipriausias stochastinis rySys egzistuoja
tarp prekybos sektoriaus dalies paskoly portfelyje ir jos dalies BVP. Koreliacijos koeficientas siekia
0,721, taciau rySys yra silpnesnis lyginant su bendru paskoly portfeliu ir BVP. 3.13 pav. pateikta
regresijos lygtis parodé, kad prekybos sektoriaus dalis BVP padidéty 1 min. Lt., jei iSduoty paskoly
portfelio dalis siam sektoriui vidutiniS§kai pakilty 1,461 mird. Lt. ( y=1,224*1-1463,016=1461, 79)

Paskolos min. Lt.

12000

y = 1,224x-1463,016
10000 + P

8000

3
/“" *
L 2
6000 ¢

® e
4000 &3
2000
0 . . . . 1 BVP, min Lt.
0 2000 4000 6000 8000 10000

3.12 pav. BVP ir finansiniy instituciju suteikty kredity prekybos sektoriui tarpusavio rysys

Taip pat stiprus stochastinis rySys (0,718) egzistuoja tarp vieSojo valdymo sektoriaus dalies
paskoly portfelyje ir jos dalies BVP. Maziausiyjy kvadraty metodu apskaiciuota regresijos lygtis,
pateikta 3.13 pav. parodé¢, kad viesojo valdymo sektoriaus dalis BVP padidéty, jei padidéty iSduoty

paskoly portfelio dalis Siam sektoriui.
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3.13 pav. BVP ir finansiniy institucijy suteiktu kredity vieSojo valdymo sektoriui tarpusavio
rySys
Tiriant rySius tarp statybos sektoriaus dalies paskoly portfelyje ir jos dalies BVP koreliacijos
gautas koeficientas - 0,651. Taigi galima teigti, kad paskoly portfelio statybos sektoriui spartus
Suolis nuo 2004 m. iki 2008 m. teigiamai paveiké ir BVP augimg. Atliktos porinés regresinés

analizés rezultatas matyti 3.14 pav.
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3.14 pav. BVP ir finansiniy institucijuy suteikty kredity statybos sektoriui tarpusavio rySys

Tarpusavio priklausomybeés rySys tarp pramonés sektoriaus dalies paskoly portfelyje ir jos
dalies BVP taip pat yra tiesioginis, ta¢iau maziau glaudus, nei pries tai nagrinéty rodikliy - 0,518.
Tai paaiSkinti galéty visg nagrinéjamag laikotarp] mazai pakitgs Sio sektoriaus sukuriamas BVP,
taciau Zenkliai padidéjusios paskoly apimtys ekonomikos augimo laikotarpiu. Bendrovéms reikia
nemazo laiko tarpo, kol gautas finansavimas tiesiogiai pradeda didinti BVP. 3.15 pav. matyti, kaip

statistiniy tasky visuma i$sidésciusi aplinkui regresijos tiesg.



41

Paskolos min. Lt.

9000 s
8000 A
7000 * % S —
6000 y= 1,125x+ 893 831 Pl
5000
4000 LA
3000
2000
1000
0 : : : : : : . BVP, min. Lt.

0 1000 2000 3000 4000 5000 6000 7000

3.15 pav. BVP ir finansiniy instituciju suteikty kredity pramonés sektoriui tarpusavio rysys

I§ visy rasty koreliacijos koeficienty maziausias ( 0,09 ) buvo tarp zemés tkio sektoriaus
dalies paskoly portfelyje ir jos dalies BVP. Kadangi Siam rodikliui rastas Stjudento kriterijus
mazesnis uz Stjudento kriterijaus reikSme i§ lentelés (|tst |§ tkr), iSvados apie stochastinio rysio
egzistavima padaryti negalima. Tokio rezultato priezastimi galé¢jo buiti zemés tkio sektoriaus
sukuriamos dalies BVP sezoniniai svyravimai. Dél Lietuvos klimato salygy tikininky apyvarta, o
tuo paciu ir sukuriamas BVP didziausias yra kiekvieny mety trecigji ketvirtj, tuo tarpu iSduodamy
paskoly kiekis nebuvo paveiktas sezono kaitos.

Atlikus skai¢iavimus su metiniais duomenimis paaiskéjo, kad koreliacijos koeficientas Vis
tiek yra labai Zemas — 0,294. Taigi negalime daryti iSvady apie ry$j tarp zemés tkio, medzioklés,
miskininkystés ir zuvininkystés sektoriaus dalies paskoly portfelyje ir jos dalies BVP. To
priezastimi tapo nuo 2007m. pradéta vykdyti ES struktiiriné parama. Vienas i§ $io projekto
uzdaviniy — sudaryti salygas tkinés veiklos diversifikacijai kaimo gyvenamosiose vietovése. Taigi
tkininkai gave dalinj finansavimg émé paskolas, taciau jas investavo ne tik j zemés tkio sektoriy, 0
plété vykdoma veiklg ir didino paslaugy sektoriuje sukuriamg BVP (Zemés tkio ministerijos
ataskaita, 2008).

Apibendrinant galima teigti, kad paskoly portfelio kaita daro tiesioginj poveikj daugeliui
Salies ekonomikos sektoriy. Per 2004-2011m. laikotarpj augant suteikiamy kredity skai¢iui padidéjo
ir Salies nominalusis BVP. Labiausiai tai pasireiSké prekybos ir vieSojo valdymo sektoriuose.
Zemes iikio sektorius buvo paveiktas ES struktiirinés paramos, todél i§vados apie stochastinio rysio

egzistavimg padaryti nepavyko.

3.2.2. Paskoly portfelio kaitos ir gyventoju uZimtumo priklausomybé

Dar vienas ypatingai svarbus ekonominis rodiklis yra gyventojy uzimtumas. Tai ne tik
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veikla, bet ir ekonominiai bei teisiniai santykiai tarp zmoniy, dalyvaujan¢iy darbo rinkoje.
Uzimtumo problema yra sudétinga, ja veikia daugybé ekonominiy, socialiniy, politiniy veiksniy,
todél svarbu iSsiaiskinti kokig jtaka jam daro ir paskoly portfelio poky¢iai.

3.2 lenteléje pateikiami gyventojy uzimtumo duomenys 2004 - 2012m. laikotarpiu. Matyti,
kad uzimtumas didé¢jo iki 2007m. kasmet kildamas maziau nei po 3%. To priezastimi buvo auganti
tkio plétra, kuriamos naujos darbo vietos ir besitgsianti gyventojy emigracija. Nuo 2008m. situacija
pasikeité — prasidéjus ekonominiam nuosmukiui sumaz¢jo vartojimas, jmoniy apyvartos, o tuo
paéiu ir darbo rinkos paklausa. 2009m. bedarbiy skai¢ius pasipildé 138 tiikst. Zmoniy. Zvelgiant j
visg laikotarpj nuo 2004 m. uzimtumas sumazéjo 11,42%, daugiausiai jtakos tam turéjo ekonominé

krizé ir vis didéjanti gyventojy emigracija.

3.2 lentelé. Gyventoju uZimtumo poky¢iai 2004-2012m.
Gyventojy uZimtumo pokyciai
2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012

Gyventoju
uzZimtumas 1668.9 | 1716.4 1743 | 17854 | 1778.7 | 1640.7 | 1550.6 | 1582.1 | 1478.3
tiakst. Zm.

Absoliutiniai
poky¢iai, - 47.50 26.60 42.40 -6.70 | -138.00 | -90.10 | 31.50 | -103.80
min. Lt

Procentiniai

?g"gfé?r'“niu - 285 | 155 | 243 | -038 | -776 | -549 | 203 | -6.56

bidu) %
Procentiniai

?g’:g;‘iz' i 285 | 444 | 698 | 658 | -169 | -7.00 | -520 | -11.42

bidu) %
Saltinis: sudaryta pagal Statistikos departamento duomenis (2004-2012)

Uzimtumo apimciy iSskaidymas pagal pagrindinius Salies ekonomikos sektoriuos leidZia
spresti, kuriose srityse darbo pokyc¢iai buvo didziausi. IS 3.16 pav. matyti, kad uzimtyjy skai¢ius per
visg nagrin¢jama laikotarpj iSliko didziausias pramonés sektoriuje. Dirbanciyjy prekybos jmonése ir
viesojo valdymo organizacijose apimtys nuo 2004m. buvo panaSios, o prasidéjus ekonominiam
pakilimui nuo 2006 m. visiskai susilygino. Uzimtyjy skaiCius Zemés tkio sektoriuje turéjo
tendencijg mazéti, tik 2009m. buvo trumpalaikis pakilimas, kuomet dirbanciyjy skaicius sieké
130,02 tukstanc¢ius zmoniy. Tai yra teigiama tendencija, nes iSsivysciusiose Salyse zemés ukyje
dirba kur kas maziau zmoniy. Spartus ekonominis augimas labiausiai padidino uzimtyjy skaiciy

statybos sektoriuje. Nuo 2004m. apimtys zenkliai iSaugo ir 2007m. pralenké dirbanciyjy skaiciy
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zemes iikyje. Taciau susprogus NT burbului 2008m. darbuotojy poreikis statybose vél émé mazéti
Ir mazéjo iki pat 2012m.
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Saltinis: sudaryta pagal Statistikos departamento duomenis (2004-2012)

3.16 pav. Uzimtumo apim¢iy pokyciai pagrindiniuose ekonomikos sektoriuose, tiikst. Zm.

Apzvelgus gyventojy uZimtumo apimtis galima daryti i§vada, kad pokyciai buvo Zenklus.
Toliau darbe bandyta rasti, kokia jtaka uzimtumui gal¢jo pasireiksti per finansiniy institucijy
suteiktas paskolas. IStyrus rySius gautas labai mazas determinacijos koeficientas, todél iSvados apie
stochastinio rySio egzistavimg padaryti negalima. Rysio priklausomybe labiausiai susilpnina faktas,
kad 2008 metais paskoly iSdavimas dar buvo augimo stadijoje, o nedarbo maZéjimas staigiai
pasikeité | gana sparciai augantj nedarba (Pav. 3.17). Tai galima paaiskinti tuo, kad banky paskoly
portfelis 2008 metais augo i inercijos. Nors finansinés krizés Zenklai jau buvo numatomi, sutartys
ir projektai nebuvo pasibaige. Vienas labiausiai iSaugusiy finansuojamyjy sektoriy buvo
nekilnojamojo turto, kurio projektai vystomi net po keleta mety. Tad banky finansavimas 2008
metais dar buvo teigiamas augimo prasme, o uzimtumo rinka buvo Zenkliai jautresné. Darbdaviai,
pajute artéjancius sunkumus, émé optimizuoti savo veiklg, mazinti veiklos kasStus, darbuotojy
skai¢iy. Tai ir buvo viena esminiy priezasciy, kodé¢l jau 2008 metais uzimtumo rodikliai Zenkliai
sumazéjo. Taciau skai¢iavimus iSskaidzius j du laikotarpius — nuo 2004m. iki 2007m. ir nuo 2008m.
iki 2011m. — gauti tikslesni tyrimo rezultatai. Pirmuoju laikotarpiu regresijos koeficientas pasieké
0,91, o antruoju - 0,61.
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3.17 pav. Uzimtumo ir paskoly portfelio poky¢iai per 2004-2012 metus

Saltinis: Sudaryta darbo autorés, remiantis Statistikos departamento duomenimis (2004-2012).

Bandant i$siaiskinti, kuriam i§ ekonominiy sektoriy iSduodamos paskolos daro didziausia
poveikj, darbe tiriamas kiekvieno sektoriaus dalies paskoly portfelyje ir gyventojy uzimtumo
apimtyse tarpusavio priklausomybés rysys.

Kaip minéta remiantis 3.17 pav. paskoly iSdavimas 2008m. dar buvo augimo stadijoje, o
uzimtumas staigiai pasikeité j spar€iai augant] nedarbg. Tokia situacija ypatingai atsispindé€jo
pramongs ir statyby sektoriuose, tode¢l ieSkant rySio tarp Siy sektoriy uZimtumo ir suteikty paskoly
dalies nagrinéjama laikotarpj taip pat reikia i$skirti j du etapus (nuo 2004m. iki 2007m. ir nuo
2008m. iki 2012m.).

Apskaiciuoti koreliacijos koeficientai parodé, kad stochastinis rySys tarp pramones
sektoriaus dalies paskoly portfelyje ir jo dalies uzimtyjy tarpe pirmuoju laikotarpiu sudaré - 0,911, o
antruoju - 0,682. Taigi tarp kintamyjy egzistuoja stiprus tiesioginis rySys ir kitoms salygoms
nekintant, galima teigti, kad paskoly portfelio kitimas daré jtaka atitinkamais laikotarpiais 91% bei

68%. Atliktos porinés regresinés analizés rezultatas matyti 3.18 pav.
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3.18 pav. UZzimtumo ir finansiniy institucijy suteikty kredity pramonés sektoriui tarpusavio

rySys

Tarpusavio priklausomybés rySys tarp statyby sektoriaus dalies paskoly portfelyje ir jos
dalies gyventojy uzimtume yra tiesioginis ir taip pat stiprus. Pirmuoju laikotarpiu jis sieké 0,91, o
antruoju 0,89. Sie rezultatai patvirtina, kad jsibégéjus statyby bumui i§ finansiniy institucijy gautas
finansavimas leido plésti veikla, o tuo paciu kurti naujas darbo vietas. Maziausiyjy kvadraty metodu
apskaiCiuota regresijos lygtis (3.19 pav.) parodo, kaip pasikeis rezultatinis kintamasis (uzimtumas)
jo matavimo vienetais faktoriniam kintamajam (paskoly portfeliui) pakitus vienu jo matavimo
vienetu. Pagal turimus duomenis ir kitoms sglygoms nekintat, antruoju etapu — nuo 2008m. - 1
mlrd. Lt. padidéjus komerciniy banky suteikty kredity apimciai , 0,325 tukst. zm. tampa

uzimtaisiais.
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3.19 pav. UZzimtumo ir finansiniy institucijy suteikty kredity statybos sektoriui tarpusavio rySys

Analizuojant visg laikotarpj nuo 2004m. iki 2010m. stipriausias stochastinis rySys (- 0,909)

rastas tarp zemés tikio sektoriaus dalies paskoly portfelyje ir jo dalies uzimtyjy gyventojy apimtyje.
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Stebinantis faktas, kad egzistuoja atvirkStinis rySys tarp kintamyjy. Tai reiskia, kad uzimtyjy
skaiCius zemés tikio sektoriuje sumazeéty, jei padidéty iSduoty paskoly portfelio dalis Siam sektoriui.
Tokia situacija susiformavo vykdant Europos Sgjungos struktiirinés paramos programg. Ukininkai
gauta finansavimg panaudojo technikos modernizavimui, o tai mazino darbininky poreikj. Be to
siekiant padidinti kaimo gyventojy pajamas, sumazinti gyvenimo lygio atotriikj tarp miesto ir
kaimo buvo spartinama alternatyviy zemés tkiui veikly plétra kaime. Paramg ir finansavimg
paskolomis buvo stengiamasi suteikti kaimo gyventojams, kurie didino uzimtuma ir pajamas ne i$
zemés tkio veiklos, todél uzimtumas zemés tkio sektoriuje nuolat mazéjo (LR Zzemés tkio
ministerija, 2012). 3.20 pav. pateikta statistiniy tasky visuma iSsidésCiusi aplinkui regresijos tiese

taip pat patvirtina, kad egzistuoja atvirkstiné priklausomyb¢ tarp kintamyjy.
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3.20 pav. Uzimtumo ir finansiniy institucijy suteikty kredity Zemeés iikio sektoriui tarpusavio

rySys

Taip pat stiprus stochastinis rysys (0,682) egzistuoja tarp prekybos sektoriaus dalies paskoly
portfelyje ir jo dalies uzimtyjy gyventojy tarpe. Sj karta priklausomybé yra tiesioginé, taigi i§duotos
paskolos dar¢ teigiamg poveikj prekybos sektoriaus uzimtumui. Atlikus poring regresing analizg

rasta stochastinio rySio forma ir analitin¢ iSraiska, kuri pateikta 3.21pav.
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3.21 pav. UZzimtumo ir finansiniy institucijy suteikty kredity prekybos sektoriui tarpusavio rysys

Negalima daryti iSvados apie stochastinio rySio egzistavima tarp vieSojo valdymo sektoriaus
dalies paskoly portfelyje ir jo dalies uzimtyjy gyventojy tarpe, kadangi rastas koreliacijos
koeficientas labai mazas, o rodiklioltst |§ . Regresijos koeficiantas buvo skaiCiuojas tiek
bendruoju laikorpiu nuo 2004 m. iki 2011 m., tiek isskirstant j du etapus, taciau rezultatai buvo
vienodi. PrieZastis matyti 3.22 pav. - pateikiami uzimtumo pakitimai vieSojo valdymo sektoriuje
nagrinéjamu laikotarpiu nuolatos, taciau nezymiai kinta. Tuo tarpu vieSojo valdymo sektoriui
suteiktos paskolos, nuo 2009m. pabaigos nuolat maz¢jo. Galima teigti, kad finansiniy institucijy
suteiktos paskolos vieSojo valdymo sektoriui nesukuria daugiau darbo viety Siame sektoriuje.
Gautos 1éSos yra panaudojamos sprendzianéius socialines problemas, finansuojant Svietimg ir

profesinj mokyma, bei ple¢iant jsidarbinimo galimybes visuose sektoriuose.
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Saltinis: Sudaryta pagal Statistikos departamento duomenis (2004-2011)
3.22 pav. UZimtumo ir paskoly portfelio poky¢iai vieSojo valdymo sektoriuje per 2004-2011

metus
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Taigi iSnagrinéjus rySius tarp paskoly portfelio ir uzimtumo galima teigti, kad daugelyje
Salies ekonomikos sektoriy jie yra stipris. Per 2004-2011m. laikotarpj augant suteikiamy paskoly
skai¢iui padidéjo ir gyventojy uzimtumas. Labiausiai tai pasireiSké prekybos, pramonés ir statybos
sektoriuose. Tik tarp zemés tkio, medzioklés, miSkininkystés ir Zuvininkystés sektoriui suteikty
paskoly ir uzimtumo buvo atvirkstinis priklausomybés rySys, kurj paveiké ES strukttrinés paramos
tikslas - tikinés veiklos diversifikacija. Stochastinis rySys tarp vieSojo valdymo sektoriaus dalies
paskoly portfelyje ir jo dalies uzimtyjy gyventojy tarpe nebuvo rastas. Tai galima paaiskinti tuo, kad
paskoly iSdavimas vieSojo valdymo sektoriui nesukuria papildomy darbo viety Siame sektoriuje, nes

gautos 1éSos yra panaudojamos sprendziant socialines problemas.

3.3. Paskoly portfelio kaitos ir jo poveikio Salies ekonomikos sektoriams prognozés

ISsiaiskinus, kaip per nagrinéjama laikotarpj pakito paskoly portfelis ir kokia jtaka padaré
ekonomikai, Sioje darbo dalyje atliekama prognozé 2013-20017 metams. Pradinis tyrimas buvo
atliktas slenkancio vidurkio bei eilutés trendu. (2 Priedas) Tolimesniuose skai¢iavimuose sudarant
regresinj prognozavimo modelj, naudojamos tik slenkancio vidurkio metodu gautos prognozés, nes
ju paklaida buvo maziausia.

Paskoly portfelio kaitos prognozés apskaiCiuotos iSskaidant paskoly portfel;  kiekvieng
sektoriy atskirai. Prognozés eilutés trendo metodu pateiktos pav. 3.23. Kaip matyti, visuose
sektoriuose prognozuojamas augimas. Didziausiais atotrukis tarp praeities eilutés duomeny ir
prognoziy matyti pramongs ir prekybos sektoriuose. Prekybos sektoriuje 2017m. pabaigoje isduoty
paskoly kiekis turéty iSaugti 3070,2 mln. Lt. lyginant su 2011m. pabaiga. Atitinkamai pramonés
sektoriuje — 2238,5 min. Lt.
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3.23 pav. Paskoly portfelio prognozés 2013-2017m. laikotarpiu tiesinio trendo metodu ( min. LT)



49

Atlikus prognozes slenkancio vidurkio metodu paaiskéjo, kad iSduodamy paskoly didéjima
galima matyti visuose sektoriuose, iSskyrus statybos sektoriy (pav. 3.24). Nuo 2011m. pabaigoje
iSduoty 1663,8 min. Lt paskoly statybos sektoriuje jos turéty sumazéti iki 1644,4 min. Lt (1,17%).
Pagal prognoze iSduodamy paskoly labiausiai padaugés vieSojo valdymo sektoriuje (5,2% lyginant
su 2011m. IVK.). ISduodami kreditai Zemés tkio sektoriui turéty padidéti 3,17%, prekybos
sektoriuje 0,6 %, o pramonés sektoriuje atitinkamai 0,2% (lyginant su 2011m. IVK.).
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3.24 pav. Paskoly portfelio prognozés 2013-2017m. slenkan¢io vidurkio metodu (min. LT)

Istyrus kokios paskoly portfelio tendencijos bus 2013-2017 metais ir gautus duomenis
jstacius j ankscCiau rastas regresijos lygtis, nustatyti tikétini BVP ir uzimtumo pakitimai ateityje.
3.25 pav. grafiskai vaizduojama kaip pasikeis BVP vieSojo valdymo sektoriuje. Kadangi viesojo
valdymo sektoriui suteikty paskoly pokytis pagal prognozg turéty biiti teigiamas, sukurtas BVP
Siame sektoriuje lyginant su 201 1m. pabaiga padidéty 3,4 %. Uzimtumo pokycius vie$ojo valdymo
sektoriuje nagrinéti negalime, kadangi tarp paskoly portfelio ir uZimtumo nebuvo rastas stochastinis

rySys ir nesudaryta regresijos lygtis.
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3.25 pav. Prognozuojami BVP poky¢iai vieSojo valdymo sektoriuje 2013 - 2017metais

Regresijos lygties déka suskaifiuoti tikétini BVP ir uzimtumo poky¢iai statyby sektoriuje
pateikti 3.26 pav. Matyti, kad abu rodikliai turi tendencija mazéti, kadangi pagal prognozg¢ sumazéti
turéty ir paskoly portfelio dalis statyby sektoriuje. Lyginant su 2011m. IV k. duomenimis, BVP turéty

sumazéti 2,38%, o uzimtumas 2,11%.
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3.26 pav. Prognozuojami BVP poky¢iai statybu sektoriuje 2013-2017metais
Prekybos sektoriaus sukuriamas BVP bei jame dirbanciy gyventojy skaiCius pagal prognozes

turéty augti ( 3.27 pav.). Jeigu prognozei pasitvirtinus paskoly portfelio dalis Siam sektoriui augty 0,6 %,
BVP isaugty 0,49% , o dirbanciyjy skaicius atitinkamai 0,16 % t.y. apie 1 tikst. gyventojy.
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3.27 pav. Prognozuojami BVP poky¢iai prekybos sektoriuje 2013-2017metais

Apskaiciavus prognozes pramonés sektoriuje nustatyta, kad BVP turéty augti, o gyventojy
uzimtumas vis dar mazéti. BVP kreivé per penkerius metus kaip matyti 3.28 pav. turéty pakilti 0,27%.
Poveikis uzimtumo mazéjimui panasus — prognozuojama, kad dirbanciyjy skaicius sumazéty 0,34%

lyginant su 2011m. pabaiga.
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3.28 pav. Prognozuojami BVP poky¢iai pramonés sektoriuje 2013-2017metais

Kitokia situacija matyti iStyrus uzimtumo prognozes zemés ukio sektoriuje ( pav. 3.29).
Nors paskoly portfelis Siame sektoriuje pagal anksciau minétus rezultatus turéty padidéti 3,1%,
gyventojy uzimtumas Siuo atveju sumazéty 3,5%. Tai normalus reiSkinys, kadangi stochastinis
rySys tarp zemés iikio sektoriaus dalies paskoly portfelyje ir jo dalies uzimtyjy tarpe yra atvirkstinés
priklausomybés. BVP pokyCius nagrinéjamame sektoriuje apskaiciuoti negalime, kadangi tarp

paskoly portfelio ir BVP nebuvo rastas stochastinis rysys, taigi nesudaryta ir regresijos lygtis.
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Prognzeé - uzimtumas (Zemés ukis)

3.29 pav. Prognozuojami BVP poky¢iai pramonés sektoriuje 2013-2017metais

Apibendrinant visas prognozes, galima teigti, kad 2013-2017m. laikotarpiu dideliy poky¢iy
neturéty buti. Paskoly portfelyje turéty sumazéti tik statybos sektoriui skirta dalis, kitoms
ekonominéms veikloms gaunamas finansavimas turéty po mazu augti. Pagrindg neigiamoms
prognozéms statybos sektoriuje davé 2011m. besitgsiantis paskoly portfelio mazéjimas Siame
sektoriuje. Tikslesné prognozé biity gauta jtraukiant | duomeny eilute ir 2012m. rezultatus, taciau
informacija apie paskoly portfelio sudét] atskiruose sektoriuose nuo 2011 m. lapkri¢io mén.
nebeteikiama. Paskoly portfelio kaitos prognozéms pasitvirtinus, visuose sektoriuose, iSskyrus
statyby , BVP turéty iSaugti. Uzimtumas didéty tik vieSojo valdymo ir prekybos sektoriuose,
kadangi zemés Tkio sektoriuje egzistuoja atvirkstiné priklausomybé tarp kintamyjy, o pramonés ir
statybos sektoriuje prognozuojamas paskoly augimas yra nepakankamas, kad padidinty uzimtyjy

skaiciy.



53

ISVADOS IR SIULYMAI

Atlikus Lietuvos finansiniy institucijy paskoly portfelio pokyciy jtakos Salies ekonominiy

sektoriy rodikliams prognozavima 2013 — 2017 mety laikotarpiu prieita prie $iy iSvady:

1. Paskoly portfelio sampratg galima apibrézti kaip tkio ir kity finansiniy subjekty apriipinimag
finansiniais iStekliais, kurie paskirstomi tarp skirtingy segmenty, siekiant valdyti rizika.
Finansiniy institucijy funkcija tampa reguliuoti finansus tarp ty vienety, kurie turi laisvy pinigy
ir juos skolina, ir tarp ty, kurie yra pasiruose skolintis . Paskoly portfelio formavimas kredituoja
klientus ir leidzia i apyvarta pinigus tokiu biidu didindamas bendra pinigy pasiilg ir
skatindamas tikio plétra. Sj procesa nagrinéja pinigy politikos poveikio mechanizmas. Tai aibé
sarysiy tarp pinigy politikos ir makroekonominiy kintamyjy, kuriy déka pinigy pasiiila veikia
ekonomikos aktyvuma. Teoriniuose Saltiniuose aprasomi tokie pagrindiniai PPPM kanalai:
paliikany normos, valiutos kurso, Tobin‘o g, turto vertés, banko paskoly, balanso, pinigy srauty.
Remiantis atliktais tyrimais Lietuvoje aktyviai veikiantys yra paltikany normy, valiutos,
Tobin‘o q, turto vertés ir banky paskoly kanalai.

2. Remiantis nagrinéty autoriy empiriniais ir teoriniais tyrimais, atlikta finansy sektoriaus raidos ir
tkio plétros priklausomybés teorijy analize leidzia daryti iSvada, kad egzistuoja stiprus rySys
tarp finansy sektoriaus raidos ir iikio plétros. Autoriy tyrimai buvo atliekami panaudojant tiek
vienos Salies, tiek daugelio kaimyniniy Saliy rodiklius, taip pat buvo vertinami pramongés
lygmenyje. Rysiy stiprumui apskaiciuoti buvo naudojami jvairtis rodikliai: investavimas,
importas, Svietimas, prekyba, politinis stabilumas, infliacija, banko paskoly kokybeé, akcijy
rinkos likvidumas, ypatingai daug tyrimy buvo atlikta ieskant rySiy tarp BVP ir isduoty kredity
skai¢iaus. Kadangi darbe analizuotas priklausomybés rySys kiekviename sektoriuje atskirai,
daugelio i§ $iy rodikliy pritaikyti nebuvo galima, nes duomenys néra skaidomi pagal atskiras
ekonomines risis. Taigi tyrimui yra pasirinkti du pagrindiniai rodikliai, kuriy duomenis galima
rasti jvertinant kiekvieng sektoriy atskirai ir kuriy reikSmingumas yra labai svarbus valstybés
ekonomikoje: BVP ir gyventojy uzimtumas.

3. Ivertinus paskoly portfelio pokycius 2004 — 2012m. gautos iSvados, kad suteiktos paskolos nuo
nagrin¢jamo laikotarpio pradzios iSaugo 238,4%. Pastovus 2004 — 2008 m. paskoly augimas
daugiausia buvo paveiktas augancios Salies ekonominés padéties, kurig skatino didéjanti vidaus
paklausa ir lengvatinémis saglygomis iSduodami kreditai. 2008 m. perkaitus ekonomikai, augimo
tempas éme 1ététi ir nuo 2009 m. iki pat 2012 m. matomas nuolatinis rodikliy kritimas.

4. Siekiant nustatyti paskoly portfelio pokycius skirtingose ekonominiuose sektoriuose, remiantis

statistikos departamento ir Lietuvos banko klasifikatoriais buvo iSskirti pagrindiniai sektoriai:
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pramonés, prekybos, statybos, vieSojo valdymo bei zemés tikio. Nuo 2011 m. pabaigos, pakeitus
PRDB tvarkymo taisykles, kredito jstaigos informacijos apie ekonominés veiklos raisy, kuriai
suteikta paskola, nebeteikia, tod¢l darbe buvo naudoti duomenys nuo 2004 ( kuomet Lietuva
jstojo ;1 Europos sgjungg) iki 2011m. Apskai¢iuota, kad daugiausiai paskoly procentais buvo
suteikta prekybos ir pramonés sektoriy veiklai finansuoti. Maziausig paskoly portfelio dalj per
visg nagrin¢jama laikotarpj uzémé paskolos zemés tkiui. 2008m. prasidéjusi krizé labiausiai
paveiké statyby ir prekybos sektorius, kurie Kkitais metais atitinkamai sumenko 23,5% ir 11,8%.
Pagrindiniy Salies ekonomikos sektoriy pasiskirstymas sukuriamo BVP apimtyse buvo panaSus
kaip ir paskoly portfelyje. Iki 2008m. BVP didéjo ir tik prasidéjus krizei vieny sektoriy Kritimas
buvo didesnis, kity mazesnis. Labiausiai buvo paveiktas statybos sektorius, kuris sumenko
51,95% ir pramonés sektorius — sumazéjes 12,31%. Kitas svarbus ekonomikos rodiklis -
uzimtumas didéjo iki 2007m. kasmet augdamas kiek maZziau nei 3%. To prieZastimi buvo
auganti tkio plétra, kuriamos naujos darbo vietos ir besitesianti gyventojy emigracija. Nuo
2008m. pradzios situacija pasikeité — prasidéjus ekonominiam nuosmukiui sumazéjo vartojimas,
jmoniy pardavimai, o tuo paciu ir darbo jégos paklausa. Didziausi sgstingio pokyciai palieté
statybos sektoriy, kuriame uzimtyjy gyventojy skaic¢ius 2012m., lyginant su pakilimo laikotarpiu
(2008m.), krito 43,32% ir pramonés sektoriy — atitinkamai 19,84%.

Atlikus regresing-koreliacing analize, gauti rezultatai parodé, kad suteikty paskoly apimtys turi
labai glaudy tarpusavio priklausomybés rysj su BVP. Per 2004-2011m. laikotarpj keiCiantis
suteikiamy kredity skaiciui analogiSkai keitési ir Salies nominalusis BVP. Labiausiai tai
pasireiské prekybos ir vieSojo valdymo sektoriuose ( rastas stipriausias koreliacijos
koeficiantas). Zemés iikio sektorius buvo paveiktas ES struktiirinés paramos, todél i§vados apie
stochastinio rySio egzistavimg padaryti nepavyko. Nustatant koreliacijos koeficientus ir
regresijos lygtis tarp paskoly sektoriaus ir gyventojy uzimtumo stipriausias rySys rastas
prekybos, pramonges ir statybos sektoriuose. Tarp Zemés ukio sektoriui suteikty paskoly ir
uzimtumo egzistuoja atvirkStinis priklausomybés rySys, kadangi uzimtumg paveiké ES
struktirinés paramos programa. Ukininkai gautg finansavimg panaudojo technikos
modernizavimui, o tai mazino darbininky poreikj. Be to dalis gyventojy uzsiémé iikinés veiklos
diversifikacija ir investavo gautas léSas j kitus alternatyvius verslus, kurie didino uzimtumag
paslaugy sektoriuje. Stochastinis rySys tarp vieSojo valdymo sektoriaus dalies paskoly portfelyje
ir jo dalies uZimtyjy gyventojy tarpe nebuvo rastas. Taip nutiko, kadangi paskoly iSdavimas
vieSojo valdymo sektoriui nesukuria papildomy darbo viety Sioje srityje. Gautos 1éSos yra
panaudojamos sprendZiant socialines problemas.

Atlikus 2013-2017 m. paskoly portfelio prognozavimg ekstrapoliacijos metodais, maziausia

paklaida rasta skaiCiuojant slenkancio vidurkio metodu, todél Sie duomenys laikomi
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reikSmingiausiais. Gauti duomenys parodé, kad iSduodamy paskoly didé¢jimg galima matyti
visuose sektoriuose, iSskyrus statybos sektoriy. Pagal prognoze¢ paskoly portfelis daugiausiai
turéty iSsiplésti vie$ojo valdymo sektoriuje. Zemés tkio, prekybos ir pramonés sektoriuje
augimas bus nezymus. Sudarius regresinj prognozavimo modelj nustatyta, kad visuose
sektoriuose, iSskyrus statyby , BVP apimtys turéty iSaugti. Uzimtumas turéty didéti tik vieSojo
valdymo ir prekybos sektoriuose, kadangi zemés iikio sektoriuje egzistuoja atvirkstiné
priklausomybé tarp kintamyjy, o pramonés ir statybos sektoriuje prognozuojami paskoly
rezultatai yra nepakankami, kad padidinty uzimtyjy skaiciy.
Ivertinus visus gautus tyrimo rezultatus, siekiant pagerinti Lietuvos ekonoming situacijg bei
iSvengti klaidy ateityje, i$skirti Sie pasitilymai:
e Norint iSvengti staigiy ekonomikos rodikliy pakilimy ir kritimy, kurie Salyje gali sukelti
krize, reikia riboti/skatinti iSduodamy paskoly apimtis kiekviename sektoriuje atskirai.
e Nepatartina visiSkai stabdyti paskoly iSdavimo (ypatingai pramonés ir prekybos
sektoriuose), nes tai sutrikdo tikiniy veikly procesus.
e Sickiant padidinti Salyje sukuriamg BVP, geriausi rezultatai biity pasiekiami finansuojant
prekybos ir vieSojo valdymo sektorius, nes juose priklausomybés rySys yra stipriausias.
e Skiriamas didesnis prekybos, pramonés ir statybos sektoriy finansavimas duoty impulsg

uzimtumo augimui.
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Pupelyté L. Finansiniy institucijy paskoly portfelio pokyc¢iy jtakos Salies ekonomikos sektoriams
prognozavimas. Finansy rinky magistro baigiamasis darbas. Vadovas prof. dr. D. Jurevicené. —
Vilnius: Mykolo Romerio universitetas, Ekonomikos ir finansy valdymo fakultetas, Bankininkystés

ir investicijy katedra, 2013. — 75 p.

ANOTACIJA

Magistro baigiamajame darbe yra nagrin€¢jami finansiniy institucijy paskoly portfelio pokyciai
ir jy jtaka pagrindiniams Salies ekonomikos sektoriams 2004-2012m., taip pat ieSkoma prognoziy
2013-2017 metams. Tyrimas susideda iS trijy daliy. Pirmiausia, teoriniu aspektu yra atskleidziamas
pinigy politikos poveikio mechanizmas, aptariami Lietuvos ir uzsienio Saltiniuose analizuoti tyrimai
susije su finansy sektoriaus jtaka tikio plétrai. Antroje dalyje aptariami darbe naudojami duomenys,
pateikiama ir metodologiskai apzvelgiama atliekamo tyrimo schema. Trecioje dalyje paskoly
portfelio ir Salies ekonominiy rodikliy (BVP, uzimtumo) kitimo tendencijos vertinamos empiriskai.
Taikant statistikos modelius, tiriama ekonomikos sektoriy augimo priklausomybé nuo paskoly
portfelio kaitos. Taip pat prognozuojama Kaip pasikeis paskoly portfelis 2013-2017m. ir kokig jtakg
turés BVP ir gyventojy uzimtumo apimtims. Gauti rezultatai parodo, kad rastas glaudus rysys tarp

paskoly portfelio ir svarbiausiy makroekonominiy rodikliy dinamikos.

Pagrindiniai ZodZiai: finansinés institucijos, paskoly portfelis, pinigy politikos poveikio

mechanizmas, ekonomikos sektoriai, makroekonominiai rodikliai, prognozavimas.
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Pupelyté L. Financial institutions loan portfolio influence of change for the country's economic
sectors forecasting. Master's Work in Financial Markets. Supervisor prof. dr. D. JureviCiené. —
Vilnius: University of Mykolas Romeris, Faculty of Economics and Finance Management,

Department of Banking and Investment, 2013. — 75 p.

ANOTATION

In the following master thesis financial institutions loan portfolio changes and their impact on
home- country economic sectors of the year 2004-2012 are examined. Moreover, the prognoses for
the year of 2013-2017 are searched. The research is comprised of three parts. In the first part of the
research, the conseption of the monetary policy transmission mechanism is evaluated by the
theoretical aspect. It‘s also discussed of Lithuania and foreign sources analyzed research related to
the influence of the financial sector in economic development. he second part discusses about the
data wich was used in the work and the methodological overview of the examination scheme. In
the third part of the work, the tendencies of the loans portfolio and the economic rate (GDP,
occupation) changes of the country are evaluated empirically. The results shows, that close relation
between loan portfolio and the dynamic of the main macroeconomic rates is discovered.

Key words: financial institutions, loan portfolio, monetary policy transmission mechanism,

economical sectors, microeconomic rates, prognozes.
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Pupelyté L. Finansiniy institucijy paskoly portfelio pokyc¢iy jtakos Salies ekonomikos sektoriams
prognozavimas. Finansy rinky magistro baigiamasis darbas. Vadovas prof. dr. D. Jurevicené. —
Vilnius: Mykolo Romerio universitetas, Ekonomikos ir finansy valdymo fakultetas, Bankininkystés

ir investicijy katedra, 2013. — 75 p.

SANTRAUKA

Kiekvienos finansy rinkos tikslas - efektyviai paskirstyti finansinius iSteklius visiems finansy
rinkos dalyviams. Vis dazniau teigiama, kad stiprus finansy sektorius gali biiti ne tik tikio plétros
rezultatas, bet ir prieSingai — gali daryti jtakg pac¢iam tikio augimui. 2008 metais Lietuvoje ir visame
pasaulyje prasidéjusi ekonoming krizeé sukele daug diskusijy ir suformavo nuomong, kad didzioji
dalis tokiy rezultaty jvyko dél bankinés veiklos, o tiksliau - d¢l paskoly portfelio pokyc¢iy. Taigi
priklausomybé tarp paskoly portfelio ir pagrindiniy Salies ekonomikos sektoriy rodikliy yra aktuali
tema praktiniu poziiiriu makro lygmenyje.

Tyrimo problema. Siandieniné Lietuvos ekonominé situacija veréia i§ esmés abejoti
savalaikiais bankinio sektoriaus sprendimais, daranéiais jtaka visai globaliai ekonomikai. Siuo
pozitriu kyla natiiralus probleminis klausimas, ar jsibégéjes sastingio procesas turéty biti
vertinamas kaip savalaikis ekonomikos vystymosi tarpsnis, o gal kaip finansiniy institucijy
vykdytos politikos rezultatas? SusiklosCiusi probleminé situacija veréia i§ esmés perzitréti
finansiniy institucijy valdoma paskoly portfelj ir jvertinti jo kaitos poveikj Salies ekonomikos
sektoriams, bei iStirti $iy rySiy prognozes.

Tyrimo objektas. Finansiniy institucijy paskoly portfelio poky¢iy ir Lietuvos tkio veiklos
pagrindiniuose ekonomikos sektoriuose rysiy prognoze.

Tyrimo tikslas. Atlikti finansiniy institucijy paskoly portfelio ir Salies ekonominiy sektoriy
rodikliy rySiy prognoze 2013 — 2017 mety laikotarpiu.

Tyrimo uzZdaviniai:

1. apibrézti paskoly portfelio samprata, apibidinti pinigy politikos poveikio
mechanizmo veikima.

2. atlikti finansiniy institucijy ir $alies ekonomikos augimo rysiy literatiiros analizg.

3. iSanalizuoti 2004 — 2012 mety paskoly portfelio pokycCius pagrindiniuose
ekonomikos sektoriuose.

4. iSanalizuoti pagrindiniy Salies ekonominiy rodikliy (BVP, gyventojy uZimtumo)
pokyc¢ius pagrindiniuose ekonomikos sektoriuose.

5. nustatyti paskoly portfelio poky¢iy poveikj Salies ekonominiams rodikliams (BVP,

gyventojy uzimtumui) atsizvelgiant j atskirus ekonomikos sektorius.
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6. atlikti prognosting paskoly portfelio pokycCiy analiz¢ 2013-2017 metams ir jvertinti
galimg poveikj pagrindiniy Salies ekonomikos sektoriy rodikliams (BVP ir gyventojy

uzimtumui).

Darbe naudoti Sie tyrimo metodai: mokslinés literatiiros lyginamoji ir apraSomoji analizé,
statistiniy duomeny analiz¢, santykiné analiz¢, tiesiné koreliaciné-regresiné analizé, prognozavimas
ekstrapoliacijos metodais ( i§lyginimo; eilutés trendo metodu) bei ekonometriniu metodu ( vienmate
regresija).

Atliktas darbo tyrimas sudarytas iS trijy daliy. Pirmoje - teoriniu aspektu yra atskleidziamas
pinigy politikos poveikio mechanizmas, aptariami Lietuvos ir uzsienio Saltiniuose analizuoti tyrimai
susije su finansy sektoriaus jtaka Gikio plétrai. Antroje dalyje aptariami darbe naudojami duomenys,
pateikiama ir metodologiSkai apzvelgiama atliekamo tyrimo schema. Trecioje dalyje vertinamos
paskoly portfelio ir Salies ekonominiy rodikliy (BVP, uZimtumo) kitimo tendencijos. Taikant
statistikos modelius, tiriama ekonomikos sektoriy augimo priklausomybé nuo paskoly portfelio
kaitos, bei prognozuojama kaip pasikeis paskoly portfelis 2013-2018 m. ir kokia jtaka turés BVP ir
gyventojy uzimtumo apimtims.

Remiantis tiek mokslingje literatliroje nagrinétais empiriniais ir teoriniais tyrimais, tiek darbe
atlikta paskoly portfelio ir Salies ekonominiy sektoriy rodikliy rySiy analize galima daryti iSvada,
kad egzistuoja stiprus rySys tarp finansy sektoriaus raidos ir wikio plétros. Atlikus regresing-
koreliacing analize, gauti rezultatai parodé, kad suteikty paskoly apimtys turi labai glaudy
tarpusavio priklausomybés ry$; su BVP. Labiausiai tai pasireiSkeé prekybos ir vieSojo valdymo
sektoriuose. Nustatant koreliacijos koeficientus ir regresijos lygtis tarp paskoly sektoriaus ir
gyventojy uzimtumo stipriausias rySys rastas prekybos, pramongs ir statybos sektoriuose. Atlikus
2013-2017 m. paskoly portfelio prognozavimg gauti duomenys parod¢, kad iSduodamy paskoly
didé¢jima galima matyti visuose sektoriuose, i§skyrus statybos. Sudarius regresinj prognozavimo
model] nustatyta, kad BVP apimtys turéty taip pat augti, iSskyrus statyby sektoriy. UZimtumas
turéty dideéti tik vieSojo valdymo ir prekybos sektoriuose, kadangi Zzemés iikio sektoriuje egzistuoja
atvirkstiné priklausomybé tarp kintamyjy, o pramonés ir statybos sektoriuje prognozuojami paskoly

rezultatai yra nepakankami, kad padidinty uzimtyjy skaiciy.
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Pupelyté L. Financial institutions loan portfolio influence of change for the country's economic
sectors forecasting. Master's Work in Financial Markets. Supervisor prof. dr. D. Jurevi¢iené. —
Vilnius: University of Mykolas Romeris, Faculty of Economics and Finance Management,
Department of Banking and Investment, 2013. — 75 p.

SUMMARY

The purpose of each financial market is — the efficient allocation of financial resources to all
financial market participants. Increasingly, a strong financial sector may not only be the result of
economic development, but on the contrary - can make the same impact on economic growth. In
2008, the world economic crisis has caused a lot of discussion in Lithuania and all world, and
formed the opinion that the majority of these results is due to the banking activities, and more - on
loan portfolio changes. Thus, dependence between the portfolio and the country's main economic
sector indicators is an important topic in practical terms in the macro level.

The problem of research. Today's economic situation in Lithuania is essentially forcing the
banking sector to doubt timely decisions affecting the entire global economy. By this approach, we
face with the question of whether the process of stagnation should be seen as a timely economic
development stage, or perhaps it can be the result of pursued policies by the financial institutions.
This problematic situation forces to reconsider financial institutions managed loan portfolio and
evaluate the change on the country's economic sectors, and to investigate these relationships
forecasts.

The object of research. Variation of financial institutions loan portfolio and changes in
Lithuanian agricultural activities in key sectors of the economy forecast communication.

Study. Perform financial institution's loan portfolio and the country's economic sector
indicators communication forecast 2013 - 2017 period.

Objectives of the study:

1. Describe the loan portfolio concept and the monetary policy transmission mechanism.

2. Analyze financial institutions and the country's economic growth in communications
literature.

3. Analysis changes of years 2004 - 2012 in loan portfolio in key sectors of the economy.

4. Analyze the country's main economic indicators (GDP, employment) changes in key
economic sectors.

5. Determine the impact of changes in the loan portfolio of the country's economic
indicators (GDP, employment) according to the individual sectors of the economy.

6. perform predictive analysis of changes in the loan portfolio of the years 2013-2017 and
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evaluate the possible effects of the major sectors of the economy indicators (GDP and
employment of the population).

The work has been used in these methods: comparative literature and descriptive analysis,
statistical analysis, financial ratio analysis, correlation and linear-regression analysis, prediction
extrapolation techniques (smoothing, trend line method) and the econometric method (one-
dimensional regression).

In the first part of the research, the conseption of the monetary policy transmission
mechanism is evaluated by the theoretical aspect. It‘s also discussed of Lithuania and foreign
sources analyzed research related to the influence of the financial sector in economic development.
The second part discusses about the data wich was used in the work and the methodological
overview of the examination scheme. In the third part of the work, the tendencies of the loans
portfolio and the economic rate (GDP, occupation) changes of the country are evaluated
empirically. According to the statistical models, the growth of economic sectors addiction of the
change of the loan portfolio is investigated. Moreover the forecast of the change of loan portfolio of
the year of 2013 - 2017 is made and what influence it will have to GDP and to the amount of
population occupation.

Based on both, the empirical and theoretical research examined in the literature as well as
loan portfolio and the country's economic sector indicators communication analysis, leads to the
conclusion that there is a strong link between financial sector development and economic growth.
Regression-correlation analysis results showed that the volume of loans has a very close
relationship of interdependence with the GDP. This was strongly noticed in trade and public
administration sectors. In determining the correlation coefficients and regression equations between
loans and sector of employment, the strongest relationship was found in the commercial, industrial
and construction sectors. Following from 2013-2017 loan portfolio forecasting, the obtained data
showed that the growth of loans can be seen in all sectors, except construction. Once a regression
model for the prediction has been formed, it was determined that GDP is likely to grow as well,
except in the construction sector. Employment should grow only in the government and commercial
sectors, whereas in the agricultural sector there is an inverse relationship between the variables, and
the industrial and construction sector projected loan results are not sufficient to increase the number

of the employed.
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1 PRIEDAS

FINANSINIU INSTITUCIJU PASKOLU PORTFELIO KAITA SKIRTINGUOSE
SEKTORIUOSE 2004-2011M.

Paskoly Zemés iikiui kaita

2004

2005

2006

2007

2008

2009

2010

2011

Suteikty
kredity
apimtys,
min. Lt

338.69

511.65

730.70

962.28

1399.18

1210.51

1104.16

1176.96

Absoliutiniai
poky¢iai,
min. Lt

172.96

219.05

231.59

436.90

-188.67

-106.35

72.79

Procentiniai
poky¢iai
(grandininiu
budu) %

51.07

4281

31.69

45.40

-13.48

-8.79

6.59

Procentiniai
poky¢iai
(baziniu
biudu) %

51.07

115.75

184.12

313.12

257.42

226.01

247.51

Paskoly pramonés veiklai kaita

2004

2005

2006

2007

2008

2009

2010

2011

Suteikty
kredity
apimtys,
min. Lt

3962.31

4703.77

5431.77

6649.00

8381.91

7639.83

6762.29

6487.08

Absoliutiniai
poky¢iai,
min. Lt

741.46

728.01

1217.23

1732.90

-742.08

-877.54

-275.21

Procentiniai
poky¢iai
(grandininiu
budu) %

18.71

15.48

22.41

26.06

-8.85

-11.49

-4.07

Procentiniai
poky¢iai
(baziniu
biudu) %

18.71

37.09

67.81

111.54

92.81

70.67

63.72




Paskoly statybos veiklai kaita

2004

2005

2006

2007

2008

2009

2010

2011

Suteikty
kredity
apimtys,
min. Lt

484.51

946.06

2139.90

2229.02

2507.97

1926.94

1670.55

1635.58

Absoliutiniai
poky¢diai,
min. Lt

461.55

1193.84

89.12

278.95

-581.03

-256.39

-34.97

Procentiniai
poky¢iai
(grandininiu
budu) %

95.26

126.19

4.16

12.51

-23.17

-13.31

-2.09

Procentiniai
pokyciai
(baziniu
budu) %

95.26

341.66

360.06

417.63

297.71

244.79

237.58

Paskolu prekybos veiklai kaita

2004

2005

2006

2007

2008

2009

2010

2011

Suteikty
kredity
apimtys,
min. Lt

3413.51

4117.31

6289.23

7785.26

9741.49

8584.77

7128.44

7150.15

Absoliutiniai
poky¢iai,
min. Lt

703.79

2171.92

1496.03

1956.23

-1156.72

-1456.33

21.72

Procentiniai
poky¢iai
(grandininiu
biudu) %

20.62

52.75

23.79

25.13

-11.87

-16.96

0.30

Procentiniai
poky¢iai
(baziniu
biudu) %

20.62

84.24

128.07

185.38

151.49

108.83

109.47
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Paskoly vieSojo valdymo veiklai kaita

2004

2005

2006

2007

2008

2009

2010

2011

Suteikty
kredity
apimtys,
min. Lt

983.13

1107.76

1002.85

1315.67

2336.37

2186.34

2866.25

3398.26

Absoliutiniai
poky¢diai,
min. Lt

124.63

-104.92

312.82

1020.71

-150.04

679.91

532.01

Procentiniai
poky¢iai
(grandininiu
budu) %

12.68

-9.47

31.19

77.58

-6.42

31.10

18.56

Procentiniai
pokyciai
(baziniu
budu) %

12.68

2.01

33.82

137.65

122.39

191.54

245.66

Finansiniy institucijuy paskoly portfelio kaita

2004

2005

2006

2007

2008

2009

2010

2011

Suteikty
kredity
apimtys,
min. Lt

15679.90

24136.68

37280.53

54377.21

65999.27

61754.76

57216.29

55261.73

Absoliutiniai
poky¢iai,
min. Lt

8456.78

13143.85

17096.67

11622.06

-4244.51

-4538.47

-1954.56

Procentiniai
poky¢iai
(grandininiu
biudu) %

53.93

54.46

45.86

21.37

-6.43

-7.35

-3.42

Procentiniai
poky¢iai
(baziniu
biudu) %

53.93

137.76

246.80

320.92

293.85

264.90

252.44
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2 PRIEDAS

PROGNOZAVIMO EKSTRALOPIACIJOS METODU PAKLAIDOS

Paklaidos eilutés trendo metodu (Zemés

Paklaidos slenkancio vidurkio metodu (Zemés iikis)

ukis)

n=2 n=4
Vidutiné Vidutiné
kvadradiné SME 31849.13 kvadradiné SME 11245.92 21350.42
paklaida paklaida
Vidutiné Vidutiné
absoliudioji MAD | 144.56 absoliucioji MAD | 83.01 122.16
paklaida paklaida
Vidutiné Vidutiné
prognozavimo MFE | (0.00) prognozavimo MFE (47.11) (70.21)
paklaida paklaida
Vidutiné Vidutiné
absoliutioji MAPE | 0.16 absoliucioji MAPE | 0.09 0.12
santykiné santykiné
paklaida paklaida

Paklaidos eilutés trendo metodu

Paklaidos slenkancio vidurkio metodu (pramon¢)

(pramong) - -
Vidutiné Vidutiné
kvadradiné SME | 923801.680 | kvadradiné SME 219761.444 495726.621
paklaida paklaida
Vidutiné Vidutiné
absoliudioji MAD | 797.652 absoliudioji MAD | 365.050 591.527
paklaida paklaida
Vidutiné Vidutiné
prognozavimo MFE 0.000 prognozavimo MFE -132.818 -211.255
paklaida paklaida
Vidutiné Vidutiné
absoliucioji MAPE | 0.123 absoliucioji MAPE | 0.055 0.087
santykiné santykiné
paklaida paklaida




Paklaidos eilutés trendo metodu

Paklaidos slenkancio vidurkio metodu (statybos)

(statybos)
n=2 n=4

Vidutiné Vidutiné
kvadradiné SME 282262.92 kvadradiné SME 64024.80 123958.69
paklaida paklaida
Vidutiné Vidutiné
absoliudioji MAD | 464.49 absoliudioji MAD | 188.92 269.06
paklaida paklaida
Vidutiné Vidutiné
prognozavimo | MFE 0.00 prognozavimo MFE -61.44 -88.67
paklaida paklaida
Vidutiné Vidutiné
absoliuioji MAPE | 0.35 absoliucioji MAPE | 0.11 0.15
santykiné santykiné
paklaida paklaida

Paklaidos eilutés trendo metodu

Paklaidos slenkancio vidurkio metodu (prekyba)

rekyba

(prekyba) n=2 n=4
Vidutiné Vidutiné
kvadradiné SME HHHHHR#E | kvadradiné SME 380420.168 955710.878
paklaida paklaida
Vidutiné Vidutiné
absoliudioji MAD | 1250.451 absoliudioji MAD | 511.560 847.660
paklaida paklaida
Vidutiné Vidutiné
prognozavimo | MFE 0.000 prognozavimo MFE -201.215 -324.200
paklaida paklaida
Vidutiné Vidutiné
absoliucioji MAPE | 0.189 absoliucioji MAPE | 0.073 0.115
santykiné santykiné
paklaida paklaida
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Paklaidos eilutés trendo metodu
(vieSasis valdymas)

Paklaidos slenkancio vidurkio metodu (viesasis valdymas)

n=2 n=4
Vidutiné Vidutiné
kvadradiné SME 69377.821 kvadradiné SME 76972.177 139650.498
paklaida paklaida
Vidutiné Vidutiné
absoliucioji MAD 227.703 absoliudioji MAD 228.388 326.177
paklaida paklaida
Vidutiné Vidutiné
prognozavimo | MFE 0.000 prognozavimo | MFE -146.588 -257.069
paklaida paklaida
Vidutiné Vidutiné
absoliucioji | \\ApE | 0166 absoliu¢ioji | \)ApE | 0138 0.168
santykiné santykiné
paklaida paklaida

Paklaidos eilutés trendo metodu

Paklaidos slenkancio vidurkio metodu (viesasis valdymas)

(bendrai)
n=2 n=4
Vidutiné Vidutiné
kvadradiné SME 81669131.1 | kvadradiné SME 15109486.86 42288608.73
paklaida paklaida
Vidutiné Vidutiné
absoliucioji MAD 7860.40561 | absoliucioji MAD 3276.208672 5497.839894
paklaida paklaida
Vidutiné Vidutiné
prognozavimo | MFE -1.079E-11 | prognozavimo | MFE -2169.382834 | -3673.338209
paklaida paklaida
Vidutiné Vidutiné
absoliucioji MAPE | 0.19389162 | 2Psoliucioji MAPE | 0.079928517 | 0.122274066
santykiné santykiné
paklaida paklaida
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Paskolos, min. Lt.

Lalkotarpis i;rl?iis pramoné | statybos | prekyba v;ilgg;lr;i;s bendrai
2004K4 338.69 3962.31 | 48451 3413.51 | 983.13 15679.90
2005K1 333.57 4216.15 | 565.54 3643.84 [ 675.60 16928.95
2005K2 418.47 4386.46 | 764.08 3850.30 | 691.22 18674.23
2005K3 565.78 4602.56 | 932.38 4208.42 | 690.81 21179.84
2005K4 511.65 4703.77 | 946.06 4117.31 | 1107.76 24136.68
2006K1 549.38 4696.95 [ 1164.04 [ 4754.06 | 693.53 27197.17
2006K2 545.54 4800.10 | 1636.61 [ 5050.01 | 725.35 30482.93
2006K3 711.02 5303.99 | 2005.00 | 5917.29 | 845.81 33694.16
2006K4 730.70 5431.77 | 2139.90 | 6289.23 [ 1002.85 | 37280.53
2007K1 720.70 5530.75 | 2210.68 | 6676.58 [ 1004.12 40484.62
2007K2 774.13 5681.41 | 2313.49 | 6704.68 | 1267.97 44485.82
2007K3 883.41 6080.21 | 2477.49 | 7235.06 | 1179.52 49357.30
2007K4 962.28 6649.00 | 2229.02 | 7785.26 | 1315.67 54377.21
2008K1 1054.68 | 7394.31 | 2697.22 | 9111.77 | 1504.22 57638.70
2008K2 1122.87 | 7909.20 | 2386.87 | 9449.32 | 2043.26 61359.20
2008K3 1366.24 | 8429.45 | 2526.26 | 10001.92 | 1901.14 64445.33
2008K4 1399.18 | 8381.91 | 2507.97 | 9741.49 | 2336.37 65999.27
2009K1 1355.07 | 8547.39 | 1934.89 | 9667.93 | 2508.19 65147.77
2009K2 1320.95 | 7861.88 | 2086.72 | 9150.92 | 2437.69 63801.20
2009K3 1299.69 | 7310.74 | 2087.00 | 8822.88 | 2655.61 62472.47
2009K4 1210.51 | 7639.83 | 1926.94 | 8584.77 | 2186.34 61754.76
2010K1 1134.49 | 7480.38 | 1923.18 | 8347.93 | 2196.19 60674.17
2010K2 1140.87 | 7154.18 | 1871.73 | 7950.40 [ 2222.31 59414.12
2010K3 1150.50 | 6699.62 | 1963.98 | 7652.56 | 2562.47 58094.38
2010K4 1104.16 | 6762.29 | 1670.55 | 7128.44 | 2866.25 57216.29
2011K1 1058.64 | 6520.76 | 1644.27 | 7055.71 | 2877.47 56310.57
2011K2 1095.38 | 6421.37 | 1665.42 | 7024.94 | 3023.46 55886.57
2011K3 1196.11 | 6592.64 | 1662.20 | 7266.51 [ 3453.56 56161.02
2011K4 1176.96 | 6487.08 | 1635.58 | 7150.15 [ 3398.26 55261.73
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BVP, min. Lt.

Laikotarpis i:_iﬁliis pramoné | statybos | prekyba v;ilgi;‘r;i;s bendrai

2004K4 653.70 4037.56 | 1256.29 | 341351 | 3531.32 15827.36
2005K1 562.64 3747.27 | 739.94 3643.84 | 2987.87 13811.22
2005K2 541.30 3844.04 | 124356 | 3850.30 | 3771.32 15967.57
2005K3 1229.45 4101.28 | 1531.74 | 4208.42 | 3319.25 17271.23
2005K4 787.94 4648.25 | 1570.42 | 4117.31 | 4020.28 18455.18
2006K1 567.12 4324.09 | 1042.31 | 4754.06 | 3301.06 15875.27
2006K2 503.50 4381.41 | 1696.89 [ 5050.01 | 3924.84 18126.85
2006K3 1037.64 4411.20 | 2091.44 |5917.29 | 4169.03 19948.85
2006K4 1074.24 4697.54 | 2222.96 [ 6289.23 | 4711.73 21160.57
2007K1 535.56 4499.29 | 1521.57 | 6676.58 | 3943.46 18439.14
2007K2 643.71 4722.68 | 2526.70 | 6704.68 | 5011.79 21906.48
2007K3 1709.04 4919.11 [ 2962.54 [ 7235.06 | 4538.59 23959.19
2007K4 556.95 5343.81 | 2990.65 [ 7785.26 | 5500.04 24666.66
2008K1 331.45 5345.03 | 1989.02 | 9111.77 | 4605.81 22057.81
2008K2 921.59 5627.66 | 2923.40 | 9449.32 | 5894.78 26082.01
2008K3 1909.34 5605.90 | 3311.87 | 10001.92 | 5278.87 27107.72
2008K4 502.81 5012.43 | 3037.02 | 9741.49 | 6268.21 25258.04
2009K1 274.74 4598.66 | 1125.01 [ 9667.93 | 4913.13 19678.13
2009K?2 595.11 4416.38 | 1452.51 [ 9150.92 | 6006.51 21550.15
2009K3 1147.61 445153 | 1582.81 | 8822.88 | 4998.88 21003.52
2009K4 296.01 4189.41 | 1315.14 | 8584.77 | 5689.12 20560.07
2010K1 478.82 4678.95 | 852.08 8347.93 | 4775.95 19096.93
2010K2 662.37 484418 | 1299.80 | 7950.40 | 5463.82 21614.13
2010K3 1290.24 5120.21 | 1650.65 | 7652.56 | 4713.09 22771.32
2010K4 418.02 5324.03 | 1276.62 | 7128.44 | 5174.46 21847.74
2011K1 452.81 5694.80 | 948.45 7055.71 | 4844.56 20905.92
2011K?2 791.90 5889.12 | 1440.57 | 7024.94 | 5680.39 24106.93
2011K3 1566.74 5941.07 | 2023.98 | 7266.51 | 4923.85 25449.41
2011K4 495,38 5808.70 | 1798.88 [ 7150.15 | 5568.13 24730.19
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Gyventoju uZimtumas, tikst. Zm.

Laikotarpis i:_iﬁliis pramoné | statybos | prekyba v;ilgi;‘r;i;s bendrai
2004K4 198.80 294.30 116.30 371.00 423.10 1427.80
2005K1 196.00 285.20 125.10 363.10 435.70 1430.20
2005K?2 217.60 281.70 123.00 372.60 441.50 1462.40
2005K3 202.30 307.50 135.70 372.40 432.90 1480.10
2005K4 194.10 297.80 141.80 372.00 435.20 1470.20
2006K1 189.40 282.90 140.00 388.10 442.10 1472.10
2006K?2 189.70 291.20 147.50 400.10 430.10 1489.50
2006K3 174.90 304.20 146.80 412.70 431.00 1500.10
2006K4 164.40 293.00 157.70 402.80 441.60 1488.00
2007K1 162.30 278.50 164.30 408.30 454.10 1499.30
2007K2 163.40 296.40 163.90 423.10 452.00 1536.00
2007K3 170.90 298.80 172.60 432.90 447.50 1553.50
2007K4 123.20 309.60 188.60 417.00 457.00 1526.70
2008K1 116.40 303.70 169.40 414.70 472.20 1509.70
2008K2 118.60 302.90 169.20 434.50 464.20 1524.60
2008K3 125.00 300.90 166.50 437.10 473.60 1535.80
2008K4 117.10 289.80 158.80 429.00 480.60 1504.90
2009K1 123.20 268.70 140.80 406.30 463.00 1432.30
2009K2 131.50 262.50 131.00 394.40 464.40 1421.90
2009K3 138.50 262.00 116.20 405.80 470.00 1423.10
2009K4 127.60 245.70 101.20 391.10 480.40 1383.00
2010K1 119.20 235.50 89.40 385.80 459.50 1327.20
2010K2 124.30 235.20 87.80 383.50 460.90 1326.80
2010K3 126.20 239.80 93.60 393.10 463.60 1350.30
2010K4 115.10 240.00 101.70 401.70 471.10 1366.60
2011K1 108.90 237.40 84.60 402.40 473.70 1339.30
2011K?2 122.40 245.10 90.80 409.00 480.80 1383.50
2011K3 123.20 241.00 100.90 412.90 466.90 1377.90
2011K4 111.10 248.30 97.70 417.40 318.80 1226.50
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