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2 PRIEDAS. Salies dkio atsigavimas nevykstant aktyviai kreditavimo vei

sas ar logiSkas d ésningumas?

klai: paradok-

Lietuvos ekonomika atsigauna po staigaus sisteminio nuosmukio, susijusio su pertekliniu jsiskolinimu, paskoly portfelio
susitraukimu ir tarptautiniy kapitalo srauty krypties pasikeitimu. PaZzymétina tai, kad atsigaunant ekonomikai ir jsibégéjant
akio plétrai, banky paskoly privaciajam nefinansiniam sektoriui portfelis dar gana ilgg laikg nuosaikiai traukési (Zr. A pav.).
Spartus dkio atsigavimas, nedidéjant banky kreditavimui (angl. credit-less recovery), neretai budingas besivystanéioms

rinkos ekonomikos Salims, patyrusioms staigy sisteminj nuosmukj. Kalvas
(Calvo) ir kt. (2006) §j reiSkinj vadina ,Fenikso stebuklu“, nes ekonomika
atsigauna tarsi ,mitologinis paukstis i peleny”“. Kalvas ir kt. (2006) tai
vertina kaip tam tikrg paradoksa, nes nuosmukio metu maZzeéjantis ekono-
minis aktyvumas paprastai yra labai glaudZiai susijes su paskoly portfelio
traukimusi, taciau ekonomikos atsigavimas jmanomas ir be banky paskoly
portfelio augimo.

Kaip Zinoma, Ukio atsigavimg gali paspartinti kiti veiksniai. Lietuvos eko-
nomikos atsigavimas labai priklausé nuo ypa¢ sparciai augusio eksporto,
kurio realioji apimtis nuo giliausio nuosmukio lygmens per pusantry mety
pasieké ir virSijo didZiausig prie$ krize buvusj lygj. Be to, mazéjant priva-
Giojo sektoriaus jsiskolinimui, labai aktyviai skolintis pradéjo valdZios
sektorius — valdZios sektoriaus skola padidéjo nuo 14 proc. BVP (pries
krize) iki 39 proc. BVP (2011 m. pirmajj ketvirtj). ValdzZios sektoriaus
skolinimasis (daugiausia uZsienio rinkose) leido finansuoti padidéjusj
valdZios sektoriaus deficitg, tad Vyriausybé galéjo vykdyti ekonomikg
stabilizuojancig iSlaidy politikg, ir trumpuoju laikotarpiu tai turéjo teigiamg
poveikj Salies Gkio atsigavimui. Galiausiai ekonomikos augimg skatina ir
Salyje vykstantis gamybos struktlros pertvarkymas, didesnis konkurencin-
gumas sumaZzéjus realiajam darbuotojy atlyginimui, maZesné jmoniy
priklausomybé nuo kreditavimo.

Yra ir labiau tiesioginis ,Fenikso stebuklo“ paaiSkinimas. Anot Bigso
(Biggs) ir kt. (2009), ekonomiSkai neteisinga lyginti BVP, kuris yra srauto
rodiklis, su banky paskoly nefinansiniam sektoriui portfeliu, kuris yra lygio
rodiklis®. Jy teigimu, BVP reikty sieti su kredito srautu (arba banky paskoly
portfelio pokyc¢iu), o jy atliktas empirinis tyrimas patvirtina, kad po staigaus
nuosmukio BVP paprastai atsigauna kredito srautui kartu tampant daugiau
teigiamam (arba mazZiau neigiamam). Kitaip tariant, konkrety laikotarpj
privaciojo nefinansinio sektoriaus perkamoji galia ir apskritai ekonominis
aktyvumas pirmiausia susijes ne su jsiskolinimo bankams lygiu, o su
grynuoju skolinimusi (arba skoly grgzinimu) per tg laikotarpj. Taigi, gali
susidaryti situacija, kad ekonomika auga, kai didéja grynasis kredito
srautas | privatyjj sektoriy, nors pats grynasis srautas tebéra neigiamas,
t. y. banky portfelis mazéja, ta€iau vis nuosaikesniu tempu.

Lietuvos duomenys patvirtina, kad vadinamasis kredito impulsas, t.y.
kredito srauto pokycio ir nominaliojo BVP santykis, yra labai glaudZiai
susijes su ekonominio aktyvumo ir turto kainy pokyciais, o sarySis tarp
kredito ir bendros Okio raidos nenutriksta ir po staigaus ekonomikos
nuosmukio (Zzr. B, C, D pav.). PaZzymétina, kad statistinis sarySis tarp
kredito srauty ir kity kintamyjy neparodo, kas kg lemia. Veikiausiai yra
abipusis prieZzastingumas, t. y. Okio kreditavimas leidZia padidinti gyventojy
ir jmoniy finansinj pajégumag pirkti vartojimo ir investicines prekes, ir antra
vertus, bankai labiau linke kredituoti Okj, kai ekonominé situacija yra gera.
PrieZastiniai rySiai tarp kreditavimo ir kity ekonominiy procesy nagrinéjami
pasitelkiant ekonominius modelius (Zr., pvz., Ramanauskas, 2011).

A pav. Realiojo BVP ir banky kredito privaciajam
nefinansiniam sektoriui pokyciai (slenkamosios sumos)
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Saltiniai: Lietuvos statistikos departamentas ir Lietuvos banko skaiciavimai.

B pav. Realiojo BVP poky¢iai ir kredito impulsas
(slenkamosios sumos)
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Saltiniai: Lietuvos statistikos departamentas ir Lietuvos banko skaiciavimai.

C pav. Realiosios vidaus paklausos pokyciai ir kredito
impulsas (slenkamosios sumos)
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Saltiniai: Lietuvos statistikos departamentas ir Lietuvos banko skaiciavimai.

3
Lygio rodiklis rodo apraSomo kintamojo (sukauptg) dydj konkre¢iu momentu, o srauto rodiklis — apraSomo kintamojo apimtis per tam tikra laiko intervalg.



D pav. Bdsto kainy pokyciai ir kredito impulsas (slenkamosios E pav. t+i ketvir¢io kredito impulso koreliacija su it ketvircio
sumos) ekonominiais kintamasiais
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Saltinis: Lietuvos banko skaiciavimai. Saltinis: Lietuvos banko skaiciavimai.

Kaip matyti i$ B, C, D pav., realiojo BVP, realiosios vidaus paklausos4 ir basto kainy indekso svyravimai ganétinai gerai
atitinka kredito impulso svyravimus. Svarbu atkreipti démes;j j tai, kad, artéjant 2008 m. krizei, kredito impulsas mazéjo
pirmiau nei ekonominis aktyvumas, vidaus paklausa ar bdsto kainos. Véliau stebétas kredito impulso padidéjimas vélgi
buvo iSankstinis ekonomikos atsigavimo ir bisto kainy stabilizavimosi pozymis. Paprasta koreliacijy analizé taip pat rodo,
kad didziausia koreliacija yra tarp einamojo ketvir¢io makroekonominiy kintamyjy duomeny ir ankstesnio ketvir¢io kredito
impulso, o, siejant kreditg su ankstesniy ketvir€iy makroekonominiais procesais, koreliacija gana greitai mazéja
(zr. E pav.). Tai rodo kredito kintamyjy tinkamuma ekonomikos raidos prognozavimuis. Si neformali analizé patvirtina
kredito (o i$ dalies ir banky kreditavimo sprendimy) svarbg ekonomikai tiek kilimo, tiek nuosmukio, tiek ir atsigavimo
laikotarpiais bei leidzia manyti, kad ,Fenikso stebuklas” néra ekonominis paradoksas.
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4
Cia vidaus paklausa apibréZiama kaip realiyjy vartojimo i$laidy ir realiyjy bendrojo pagrindinio kapitalo formavimo iSlaidy (nejskaitant atsargy poky&iy) suma.

Pazymétina, kad koreliacinés analizés rezultatus reikia vertinti atsargiai dél galimo duomeny nestacionarumo ir autokoreliacijos.
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