PASAULIO FINANSY KRIZES PAMOKOS LIETUVAI*

*Komentaras parengtas pagal
Lietuvos banko valdybos pirmi-
ninko Reinoldijaus Sarkino pra-
nesimga, skaityta 2008 m. lap-
kri¢io 18 d. Vilniuje vykusioje
Lietuvos moksly akademijos vi-
suotinio susirinkimo sesijoje te-
ma ,Finansy krizés ir jy pamo-
kos Lietuvai”.

1. Krizés priezastys

Daznai sakoma, kad visos finansy krizés yra panasios. Vis délto kiekviena i$ jy yra kuo
nors ypatinga, bent jau istoriniu kontekstu. Kuo ypatinga 3i pasaulio finansy rinkas apémusi
krizé ir kokios jos priezastys?

Kiekviena finansy krizé — tai pirmiausia dideli kainy pokyciai. Tokiy pokyciy priezastys
ir pasekmes istoriniu atzvilgiu yra panasios. Tiek XX a. treciajame deSimtmetyje JAV ap-
eémusi DidZioji ekonominé krizé (Didzioji depresija), tiek pries astuonerius metus (2001 m.)
sproges interneto burbulas, tiek dabartiné pasaulio finansy rinkose vykstanti krizé kilo
del ,sveiko proto” praradimo, kai investuotojai ima manyti, kad , pasaulis nuo Siol bus
visai kitoks”. Kas lemia tokj jy manyma? Pirmiausia — tikéjimas nesustabdomu turto
kainy kilimu, pagrjstu pelno, darbo nasumo, gyventojy skaiciaus didéjimu ir panasiais
veiksniais. Taciau istorija moko, kad turto kainy kilimas néra tvarus: anksciau ar véliau jos
nusistovi, j rinka nebeateina naujy pirkéjy ir kainos ima mazéti. Mazéjancios turto kainos
skatina masinj jo iSpardavima — investuotojai tikisi atgauti bent dalj investuotos sumos.
Tai lemia tolesnj turto kainy mazéjima. Taip ekonomikoje veikia gravitacijos désnis.

Turto kainy mazéjimas daro poveikj ekonomikai per du pagrindinius kanalus: pirma,
mazéja verslininky noras investuoti j naujg gamyba; antra, mazéja verslininky galimybés
tai padaryti, nes mazéja jy turimo uzstato verté. Finansy institucijos dél to gali patirti
nuostoliy. Krizés metu isryskéja ir dar vienas poveikio ekonomikai kanalas: ribotos namy
dkiy galimybés vartoti, nes mazéjant turto kainoms sudétinga jkeisti turima turtg ir gautas
|&Sas skirti vartojimui. Mazéjancios investicijos, mazeéjantis Gkio kreditavimas ir vartojimas,
leétéjantis ekonomikos augimas — visa tai lemia gerovés nuostolius tiek salyje, tiek glaudZiais
prekybiniais ir finansiniais rysiais susijusiy 3aliy grupéje.

Taigi krizés mechanizmas — pakankamai aiskus: tikéjimas nesustabdomu turto kainy
kilimu, perinvestavimas, turto kainy stabilizavimasis, smukimas ir nuostoliai. Baty dar ne
taip blogai, jeigu nuostoliy patirty tik pavieniai investuotojai. Deja, dazniausiai nuostoliy
patiria visa Salies ekonomika ir su ja glaudziais ekonominiais rysiais susijusios salys. Tai ir
kelia tiek atskiros Salies vyriausybés, tiek koordinuoto tarptautinio atsako j krize bdtinybe.
K3 ypatingo atskleidZia pastaruoju metu pasaulio finansy rinkas apémusi krizé?

Pirma, ji iskelia tokiy veiksniy, kaip glaudds pasaulio finansy institucijy rysiai, globalus
rizikos diversifikavimas, aktualuma: nors krizés zidinys buvo JAV, dél iy veiksniy ji netruko
isplisti ir kitose Salyse.

Antra, JAV Kkilusi krizé atskleidé, kad rizikos diversifikavimas pasaulio finansy rinky
lygiu nebuvo be ydy: tam tikros finansy institucijos, investiciniai ir komerciniai bankai
sieké pernelyg greitai gauti didelj pelng ir per mazai démesio kreipé j prisiimamos rizikos
koncentracija.

Trecia, paaiskéjo, kad sudétingos, kompleksinés iSvestinés finansinés priemonés ne
visada padeda efektyviai paskirstyti finansinius isteklius, t. y. nukreipti juos tiems inves-
tuotojams, kuriy investiciniy projekty graza yra didziausia, o rizikg perkelti tiems, kurie
gali jg prisiimti. Nepadéjo Siuo atveju ir tam tikros teisinés inovacijos. Kadangi JAV daugelio
didesnés rizikos skolininky grynasis turtas tapo neigiamo Zenklo, t. y. jy jsiskolinimas
pasidare didesnis negu turimo bisto verté, tokie skolininkai jgijo aiskiy paskaty atsikratyti
skolos — grazinti finansy institucijoms jkeistg bastg. Finansy institucijos dél to patyré
nuostoliy, nes skolininky grazinta jkeista turta teko parduoti mazesne nei paskolos likutiné
verté kaina.

Ketvirta, tiek nacionaliniai centriniai bankai, tiek 3aliy vyriausybés greitai ir kryptingai
reagavo j jvykius JAV — sunkumuy patyrusiems investiciniams ir komerciniams bankams,
kitoms finansy institucijoms suteiké reikiama likvidumo ir mokumo pagalba. 15ryskéjo ir
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koordinuoty veiksmy siekiant stabilizuoti padeétj pasaulio finansy rinkose batinybé.
Atkreiptinas démesys, kad panasus koordinuotas atsakas j pasaulio finansy rinky
sukretimus buvo duotas ne taip jau ir seniai — po 2001 m. rugséjo 11 d. teroristiniy
iSpuoliy JAV, kai buvo sugriautas Pasaulio prekybos centras.

Penkta, pasaulio finansy krizé idryskino globalizacijos blogybe — ekonominé ir finansiné
Saliy priklausomybe gerokai padidina krizés plitimo greitj. Globali Ziniasklaida (visa para
veikiantys naujieny kanalai, internetas) taip pat pagreitina krizés uzkrato plitima.

2. Kokia pasaulio finansy krizés jtaka Lietuvos finansy sistemai?

Nederéty painioti pasaulio finansy krizés poveikio Lietuvos ekonomikai ir natdralaus
ekonomikos augimo létéjimo. Salies ekonomikos augimas bity létéjes ir be visuotinés
finansy suirutés, nors, suprantama, pastarojo meto jvykiai pasaulio finansy rinkose §j
létéjima sustiprino. Dar tik neseniai baigési nekilnojamojo turto kainy bumas, be to,
Salies Ukis patyré nemazg energetinj Sokg — per kelerius metus kelis kartus pabrango
dujos, o uzdarius Ignalinos atomine elektrine turéty brangti ir elektra.

Pasaulio finansy krizés poveikj Lietuvos ekonomikai, kartu ir finansy sistemai bty
galima vertinti kaip tiesioginj ir netiesioginj. Lietuvos bankas ne karta yra nurodes, kad
tiesioginis krizés poveikis 3alies finansy sistemai néra didelis. Tai lemia keletas priezasciy.

Pirma, salies komerciniai bankai ir kitos finansy institucijos néra labai glaudziais eko-
nominiais ir finansiniais rysiais susijusios su JAV investiciniais ar komerciniais bankais,
kitomis finansy institucijomis.

Antra, Lietuvos banky sistema remiasi tradiciniu bankininkystés modeliu — ji orientuota
J vidaus kreditavimo poreikiy tenkinima. Kitaip tariant, Salies komerciniai bankai néra
linke keisti vertybiniais popieriais paskoly pakety, todél paskolos, o kartu ir su jomis
susijusi rizika lieka jy balansuose. Kaip rodo dabartine krizé, tradicinis bankininkystés
modelis néra blogas, netgi priesingai — padeda komerciniams bankams ir kitoms finansy
institucijoms iSvengti interesy nesuderinamumo problemos, vercia daugiau démesio skirti
kredito rizikos valdymui ir atsakingai skolinti. Be to, $alies finansy rinka yra gana maza,
todél kurti sudétingus, kompleksinius finansinius produktus ir jais prekiauti baty per
daug brangu ir netikslinga.

Trecia, didZiausius Salies komercinius bankus valdantys Skandinavijos Saliy bankai iki
Siol dideliy nuostoliy dél pasaulio finansy krizés taip pat nepatyré. Lietuvos banky sistemos
atsparuma sukrétimams pasaulio finansy rinkose uztikrino ir tai, kad dauguma jsipa-
reigojimy sudaro stabilGs finansiniai istekliai: vidaus rinkoje pritrauktos lésos ir skolinimasis
i$ patronuojanciy banky. Visi Salies komerciniai bankai turéjo pakankamai likvidaus turto
atsargy, kad uztikrinty jsipareigojimy jvykdyma laiku, jei kilty likvidumo problemuy.

Nors tiesioginé pasaulio finansy krizés jtaka Lietuvos banky sistemai néra didelé, to
negalima pasakyti apie kitus finansy rinkos dalyvius, pavyzdziui, investicinius ir pensijy
fondus, vertybiniy popieriy rinka. Lietuvos banko duomenimis, 3alies komerciniy banky
turtas 2008 m. antrojo ketvir¢io pabaigoje sudaré beveik 81 procents, kity finansy rinkos
dalyviy — 19 procenty viso finansinio turto. Neskaitant draudimo rinkos dalyviy, kainy
kritimas Lietuvos ir pasaulio akcijy rinkose turéjo jtakos mazdaug 10 procenty finansy
rinkos dalyviy valdomo turto. Finansy sistemos mastu tokie skaiciai neatrodo labai dideli.
Beje, svarbu ir tai, kad iki Siol 3alies akcijy ir obligacijy rinka nera reikSmingas jmoniy
investicijy finansavimo ir namy tkiy investavimo 3altinis.

Ketvirta, po 1994-1996 m. banky veiklos sukrétimy ir 1998 m. Rusijos finansy krizes
buvo sustiprinta Salies komerciniy banky priezitra, siekiant, kad ji atitikty tarptautinius
reikalavimus ir bty orientuota j rizikos valdyma. Daug kur pasaulyje, prieSingai, iSryskéjo
banky priezidros liberalizacijos tendencija.

Netiesioginis pasaulio finansy rinky sukrétimo poveikis Lietuvos ekonomikai yra didesnis
nei tiesioginis.

Pirma, pasaulio tarpbankinése rinkose padidéjus paskoly palikanoms, jos padidéjo ir
Lietuvos tarpbankinéje rinkoje. Salies komerciniai bankai sugrieztino skolininky rizikos
vertinimg, éme taikyti didesnes paskoly marzas. Visa tai sumazino jmoniy ir namy dkiy



skolinimosi galimybes. Taciau Ukio kreditavimas |étéjo (per tris pirmuosius 2008 m.
ketvircius suteikta 22 proc. maziau paskoly) ne tik dél mazéjancios kredito pasitlos, bet
ir dél nepakankamos jo paklausos. Pastarojo meto krizé is esmeés pakeité jmoniy ir namy
akiy lakescius, susijusius su tolimesne 3alies ekonomikos plétra. Tai rodo nekilnojamojo
turto rinkos bidklé — sumazéjo blsto paskoly gyventojams ir investiciniy paskoly nekil-
nojamojo turto objekty statyboms paklausa. Taigi nevisiskai galima sutikti su teiginiu,
kad Lietuvoje susiduriama su didziuliais kredito pasilos suvarzymais ar vadinamaja kredito
krize: alies komerciniai bankai ir kitos finansy institucijos turi lé3y, kurias galéty skolinti,
taciau, kaip rodo Lietuvos banko atliekamos reguliarios tokiy institucijy apklausos, dél
pelningo investavimo galimybiy praradimo yra sumazejusi kredito paklausa. Be abejo,
kai kuriy projekty vykdytojai gali pasijusti nepelnytai negave paskolos.

Antra, netiesioginis pasaulio finansy rinky sukrétimo poveikis Lietuvos ekonomikai,
ypac salies finansy sistemai, sietinas ir su isorés paklausos lietuviskoms prekems
sumazejimu dél létesnio uzsienio Saliy ekonomikos augimo. Kita vertus, nors daugelio
pagrindiniy Lietuvos prekybos partneriy, pirmiausia Europos Sajungos ir Nepriklausomy
Valstybiy Sandraugos $aliy, ekonomikos augimo perspektyvos vertinamos ne itin palankiai,
lietuvisky prekiy eksportas turéty bati palyginti atsparus tokiems svyravimams, nes didZigja
jo dalj sudaro prekés, kuriy paklausa néra labai cikliska (maisto produktai, chemijos
pramoneés gaminiai ir pan.). Taciau visumines paklausos sumazéjimas vidaus rinkoje, pakitus
jmoniy ir namy Gkiy ldkesciams, vartojimui turés neigiamos jtakos. Pirmiausia turéety
sumazeti ilgalaikio vartojimo prekiy, kuriy dauguma yra jsivezamos i$ uzsienio $aliy,
paklausa. Pokyciai jau vyksta: pirminiais vertinimais, 2008 m. treciojo ketvircio einamosios
sgskaitos deficitas sudaro 7,2 procento, o antrojo ketvir¢io buvo net 16,8 procento
bendrojo vidaus produkto.

Apibendrinant pasaulio finansy krizés jtaka Lietuvos ekonomikai, teigtina, kad ji kol
kas yra labiau netiesioginé nei tiesioginé. Taciau tai visiskai nereiskia, kad Si krizé neskatina
pasimokyti, ko reikéty vengti ateityje ir kaip siekti, kad panaSaus masto krizés nebepa-
sikartoty.

3. Pamokos ateiciai

Ekonomikos nuosmukio vargu ar galima isvengti, nes ekonomikos augimas ir nuosmukis
yra désningas reiskinys. Taigi vienas i$ svarbiausiy visy finansy rinkos priezidros institucijy
uzdaviniy turi bati siekis iSvengti didelio masto finansy krizés, o jei tokia krizé vis délto
prasidejo — operatyvus jos padariniy 3alinimas siekiant, kad neigiamas poveikis 3alies
ekonomikai bty kuo mazesnis. Ko moko 3i pasaulio finansy krizé ir kokias priemones
skatina taikyti siekiant iSvengti didesniy sukretimy?

Pirma, krizé rodo, kaip svarbu, kad komerciniai bankai ir kitos finansy institucijos
tinkamai vertinty klienty rizika. Akivaizdu, kad tokia rizika buvo nuvertinta tikintis, jog ja
sumazins kredito rizikos diversifikavimas pasaulio finansy rinky lygiu. Taip neatsitiko,
neverta Sito tikétis ir ateityje. Priesingai, rizikg svarbu tinkamai jvertinti, numatyti ir valdyti.
Lietuvos bankai buvo ganétinai konservatyvis, stengési taikyti pazangius rizikos vertinimo
modelius, nesieké greito pelno investuotojy saskaita.

Antra, krizé atskleidé konservatyvaus tkio kreditavimo privalumus. Viena vertus,
Lietuvos banky sistemoje vyrauja skandinavy kapitalas, o Skandinavijos 3aliy bankai jau
yra patyre, ka reiskia nekilnojamojo turto rinkos krize, ir tai lemé konservatyvesnés jy
kreditavimo politikos jgyvendinima. Kita vertus, dabartiné 3alies nekilnojamojo turto rinkos
bdkle, kai po kainy bumo jos stabilizavosi, o kai kuriuose segmentuose net sumazejo,
ateityje tureés jtakos jmoniy ir namy dkiy investavimo sprendimams. Suvokiant, kad kainos
ne tik kyla, bet ir krinta, investuojama bus atsargiau. Cia norétysi paminéti ir Lietuvos
banko iSkeltg nauja iniciatyva, susijusig su laisvo blsto statistikos rinkimu ir vieSu skelbimu.
Si statistika padéty nekilnojamojo turto rinkos dalyviams geriau planuoti savo investicijas,
numatyti nekilnojamojo turto pasitlos ir paklausos kaitg 3alyje.

Trecia, krizé atskleidé jvairiy Saliy nacionaliniy centriniy banky ir finansy rinky priezitiros
institucijy glaudaus bendradarbiavimo svarba. Lietuvos bankas siekiant tokio bendra-
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darbiavimo nebuvo isimtis ir anksc¢iau — buvo stiprinamas bendradarbiavimas tiek Europos
Sajungos, tiek ir regioniniu mastu. Antai 2005 m. geguzés men. Europos centrinio banko
iniciatyva buvo pasiraSytas , Tarpusavio supratimo memorandumas del bendradarbiavimo
tarp Europos Sajungos 3aliy banky prieziGros institucijy, centriniy banky ir finansy
ministerijy atsiradus finansy krizés situacijai”, 2006 m. gruodzio mén. Stokholme buvo
parengtas , Tarpusavio supratimo memorandumas tarp Estijos, Latvijos, Lietuvos ir Svedijos
centriniy banky”. Jame numatyta keistis informacija kylant finansy krizés pavojui, ieskoti
Siuo klausimu bendry sprendimy. 2008 m. birZelio mén. Briuselyje pasirasytas ,, Tarpusavio
supratimo memorandumas dél tarpvalstybinio bendradarbiavimo siekiant finansy
stabilumo tarp Europos Sajungos $aliy finansinés priezidros institucijy, centriniy banky ir
finansy ministerijy”. Apskritai kiekviena krizé keicia ne tik finansy rinky priezitiros metodus
(Siuo metu ryskéja glaudesnio tarptautinio bendradarbiavimo bdtinybé), bet ir finansy
institucijy sudétj (pvz., Sios pasaulio finansy krizés metu beveik isnyko stambas investiciniai
bankai), taip pat banky klienty elgsena. Tikétina, kad pasaulio finansy krizés nulemti
pokyciai visiems bus naudingi.

Ketvirta, kaip rodo finansy krizes isgyvenusiy saliy patirtis, tokiomis salygomis siekiant
palaikyti finansy sistemos stabiluma ir gyventojy rimtj, pristabdyti ekonomikos augimo
letéjima, svarbus tiek nacionaliniy centriniy bankuy, tiek kity finansy institucijy, taip pat ir
valdzios institucijy vaidmuo. 2008 m. spalio mén. Lietuvos Respublikos Seimas padidino
komerciniuose bankuose laikomy indéliy apsauga, t. y. skubos tvarka pritaré siGlymui
indéliy draudimo suma vieneriems metams padidinti iki 100 tdkst. eury. Ty paciy mety
lapkritj Lietuvos Respublikos Vyriausybé nustate, kad, atsizvelgus | susiklosciusig jtempta
padétj pasaulio finansy rinkose ir prireikus imtis veiksmy 3alies finansy stabilumui stiprinti,
neigiamiems ekonominiams padariniams mazinti, gali bati panaudotos laikinosios lik-
vidumo palaikymo ir investavimo j komerciniy banky kapitalg priemoneés. Viena i$ tokiy
priemoniy yra Lietuvos banko valdybos sprendimas sumazinti komerciniams bankams
privalomajg atsargy norma nuo 6 iki 4 procenty, taip ,jSaldytomis” |éSomis, prilygstan-
¢iomis mazdaug 1 mird. lity sumai, papildant finansy rinkas. Abiejy Siy priemoniy buvo
imtasi norint sumazinti galimybes pasaulio finansy krizés padariniams isplisti Lietuvoje ir
sustiprinti pasitikejima Salies finansy sektoriumi. Kartu buvo numatyta parengti teisés
akty, kuriy reikia nurodytoms priemonéms jgyvendinti, projektus.

Penkta, krizé patvirtina Zinoma tiesa, kad banky sektorius yra labai jautri finansy
sistemos grandis, kuriai didele jtaka turi tiek teigiama, tiek neigiama informacija. Taigi
salies bankams ir valdzios institucijoms svarbu teikti teisingg ir objektyvia informacija,
operatyviai reaguoti j visuomeneés informavimo poreikius.



