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i1. Krizës prieþastys

Daþnai sakoma, kad visos finansø krizës yra panaðios. Vis dëlto kiekviena ið jø yra kuo
nors ypatinga, bent jau istoriniu kontekstu. Kuo ypatinga ði pasaulio finansø rinkas apëmusi
krizë ir kokios jos prieþastys?

Kiekviena finansø krizë – tai pirmiausia dideli kainø pokyèiai. Tokiø pokyèiø prieþastys
ir pasekmës istoriniu atþvilgiu yra panaðios. Tiek XX a. treèiajame deðimtmetyje JAV ap-
ëmusi Didþioji ekonominë krizë (Didþioji depresija), tiek prieð aðtuonerius metus (2001 m.)
sprogæs interneto burbulas, tiek dabartinë pasaulio finansø rinkose vykstanti krizë kilo
dël „sveiko proto“ praradimo, kai investuotojai ima manyti, kad „pasaulis nuo ðiol bus
visai kitoks“. Kas lemia toká jø manymà? Pirmiausia – tikëjimas nesustabdomu turto
kainø kilimu, pagrástu pelno, darbo naðumo, gyventojø skaièiaus didëjimu ir panaðiais
veiksniais. Taèiau istorija moko, kad turto kainø kilimas nëra tvarus: anksèiau ar vëliau jos
nusistovi, á rinkà nebeateina naujø pirkëjø ir kainos ima maþëti. Maþëjanèios turto kainos
skatina masiná jo iðpardavimà – investuotojai tikisi atgauti bent dalá investuotos sumos.
Tai lemia tolesná turto kainø maþëjimà. Taip ekonomikoje veikia gravitacijos dësnis.

Turto kainø maþëjimas daro poveiká ekonomikai per du pagrindinius kanalus: pirma,
maþëja verslininkø noras investuoti á naujà gamybà; antra, maþëja verslininkø galimybës
tai padaryti, nes maþëja jø turimo uþstato vertë. Finansø institucijos dël to gali patirti
nuostoliø. Krizës metu iðryðkëja ir dar vienas poveikio ekonomikai kanalas: ribotos namø
ûkiø galimybës vartoti, nes maþëjant turto kainoms sudëtinga ákeisti turimà turtà ir gautas
lëðas skirti vartojimui. Maþëjanèios investicijos, maþëjantis ûkio kreditavimas ir vartojimas,
lëtëjantis ekonomikos augimas – visa tai lemia gerovës nuostolius tiek ðalyje, tiek glaudþiais
prekybiniais ir finansiniais ryðiais susijusiø ðaliø grupëje.

Taigi krizës mechanizmas – pakankamai aiðkus: tikëjimas nesustabdomu turto kainø
kilimu, perinvestavimas, turto kainø stabilizavimasis, smukimas ir nuostoliai. Bûtø dar ne
taip blogai, jeigu nuostoliø patirtø tik pavieniai investuotojai. Deja, daþniausiai nuostoliø
patiria visa ðalies ekonomika ir su ja glaudþiais ekonominiais ryðiais susijusios ðalys. Tai ir
kelia tiek atskiros ðalies vyriausybës, tiek koordinuoto tarptautinio atsako á krizæ bûtinybæ.
Kà ypatingo atskleidþia pastaruoju metu pasaulio finansø rinkas apëmusi krizë?

Pirma, ji iðkelia tokiø veiksniø, kaip glaudûs pasaulio finansø institucijø ryðiai, globalus
rizikos diversifikavimas, aktualumà: nors krizës þidinys buvo JAV, dël ðiø veiksniø ji netruko
išplisti ir kitose šalyse.

Antra, JAV kilusi krizë atskleidë, kad rizikos diversifikavimas pasaulio finansø rinkø
lygiu nebuvo be ydø: tam tikros finansø institucijos, investiciniai ir komerciniai bankai
siekë pernelyg greitai gauti didelá pelnà ir per maþai dëmesio kreipë á prisiimamos rizikos
koncentracijà.

Treèia, paaiðkëjo, kad sudëtingos, kompleksinës iðvestinës finansinës priemonës ne
visada padeda efektyviai paskirstyti finansinius iðteklius, t. y. nukreipti juos tiems inves-
tuotojams, kuriø investiciniø projektø gràþa yra didþiausia, o rizikà perkelti tiems, kurie
gali jà prisiimti. Nepadëjo ðiuo atveju ir tam tikros teisinës inovacijos. Kadangi JAV daugelio
didesnës rizikos skolininkø grynasis turtas tapo neigiamo þenklo, t. y. jø ásiskolinimas
pasidarë didesnis negu turimo bûsto vertë, tokie skolininkai ágijo aiðkiø paskatø atsikratyti
skolos – gràþinti finansø institucijoms ákeistà bûstà. Finansø institucijos dël to patyrë
nuostoliø, nes skolininkø gràþintà ákeistà turtà teko parduoti maþesne nei paskolos likutinë
vertë kaina.

Ketvirta, tiek nacionaliniai centriniai bankai, tiek ðaliø vyriausybës greitai ir kryptingai
reagavo á ávykius JAV – sunkumø patyrusiems investiciniams ir komerciniams bankams,
kitoms finansø institucijoms suteikë reikiamà likvidumo ir mokumo pagalbà. Iðryðkëjo ir

PASAULIO FINANSØ KRIZËS PAMOKOS LIETUVAI*

*Komentaras parengtas pagal
Lietuvos banko valdybos pirmi-
ninko Reinoldijaus Ðarkino pra-
neðimà, skaitytà 2008 m. lap-
krièio 18 d. Vilniuje vykusioje
Lietuvos mokslø akademijos vi-
suotinio susirinkimo sesijoje te-
ma „Finansø krizës ir jø pamo-
kos Lietuvai“.
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koordinuotø veiksmø siekiant stabilizuoti padëtá pasaulio finansø rinkose bûtinybë.
Atkreiptinas dëmesys, kad panaðus koordinuotas atsakas á pasaulio finansø rinkø
sukrëtimus buvo duotas ne taip jau ir seniai – po 2001 m. rugsëjo 11 d. teroristiniø
iðpuoliø JAV, kai buvo sugriautas Pasaulio prekybos centras.

Penkta, pasaulio finansø krizë iðryðkino globalizacijos blogybæ – ekonominë ir finansinë
ðaliø priklausomybë gerokai padidina krizës plitimo greitá. Globali þiniasklaida (visà parà
veikiantys naujienø kanalai, internetas) taip pat pagreitina krizës uþkrato plitimà.

2. Kokia pasaulio finansø krizës átaka Lietuvos finansø sistemai?

Nederëtø painioti pasaulio finansø krizës poveikio Lietuvos ekonomikai ir natûralaus
ekonomikos augimo lëtëjimo. Ðalies ekonomikos augimas bûtø lëtëjæs ir be visuotinës
finansø suirutës, nors, suprantama, pastarojo meto ávykiai pasaulio finansø rinkose ðá
lëtëjimà sustiprino. Dar tik neseniai baigësi nekilnojamojo turto kainø bumas, be to,
ðalies ûkis patyrë nemaþà energetiná ðokà – per kelerius metus kelis kartus pabrango
dujos, o uþdarius Ignalinos atominæ elektrinæ turëtø brangti ir elektra.

Pasaulio finansø krizës poveiká Lietuvos ekonomikai, kartu ir finansø sistemai bûtø
galima vertinti kaip tiesioginá ir netiesioginá. Lietuvos bankas ne kartà yra nurodæs, kad
tiesioginis krizës poveikis ðalies finansø sistemai nëra didelis. Tai lemia keletas prieþasèiø.

Pirma, ðalies komerciniai bankai ir kitos finansø institucijos nëra labai glaudþiais eko-
nominiais ir finansiniais ryðiais susijusios su JAV investiciniais ar komerciniais bankais,
kitomis finansø institucijomis.

Antra, Lietuvos bankø sistema remiasi tradiciniu bankininkystës modeliu – ji orientuota
á vidaus kreditavimo poreikiø tenkinimà. Kitaip tariant, ðalies komerciniai bankai nëra
linkæ keisti vertybiniais popieriais paskolø paketø, todël paskolos, o kartu ir su jomis
susijusi rizika lieka jø balansuose. Kaip rodo dabartinë krizë, tradicinis bankininkystës
modelis nëra blogas, netgi priešingai – padeda komerciniams bankams ir kitoms finansø
institucijoms iðvengti interesø nesuderinamumo problemos, verèia daugiau dëmesio skirti
kredito rizikos valdymui ir atsakingai skolinti. Be to, ðalies finansø rinka yra gana maþa,
todël kurti sudëtingus, kompleksinius finansinius produktus ir jais prekiauti bûtø per
daug brangu ir netikslinga.

Treèia, didþiausius ðalies komercinius bankus valdantys Skandinavijos ðaliø bankai iki
ðiol dideliø nuostoliø dël pasaulio finansø krizës taip pat nepatyrë. Lietuvos bankø sistemos
atsparumà sukrëtimams pasaulio finansø rinkose uþtikrino ir tai, kad daugumà ásipa-
reigojimø sudaro stabilûs finansiniai iðtekliai: vidaus rinkoje pritrauktos lëðos ir skolinimasis
ið patronuojanèiø bankø. Visi ðalies komerciniai bankai turëjo pakankamai likvidaus turto
atsargø, kad uþtikrintø ásipareigojimø ávykdymà laiku, jei kiltø likvidumo problemø.

Nors tiesioginë pasaulio finansø krizës átaka Lietuvos bankø sistemai nëra didelë, to
negalima pasakyti apie kitus finansø rinkos dalyvius, pavyzdþiui, investicinius ir pensijø
fondus, vertybiniø popieriø rinkà. Lietuvos banko duomenimis, ðalies komerciniø bankø
turtas 2008 m. antrojo ketvirèio pabaigoje sudarë beveik 81 procentà, kitø finansø rinkos
dalyviø – 19 procentø viso finansinio turto. Neskaitant draudimo rinkos dalyviø, kainø
kritimas Lietuvos ir pasaulio akcijø rinkose turëjo átakos maþdaug 10 procentø finansø
rinkos dalyviø valdomo turto. Finansø sistemos mastu tokie skaièiai neatrodo labai dideli.
Beje, svarbu ir tai, kad iki ðiol ðalies akcijø ir obligacijø rinka nëra reikðmingas ámoniø
investicijø finansavimo ir namø ûkiø investavimo ðaltinis.

Ketvirta, po 1994–1996 m. bankø veiklos sukrëtimø ir 1998 m. Rusijos finansø krizës
buvo sustiprinta ðalies komerciniø bankø prieþiûra, siekiant, kad ji atitiktø tarptautinius
reikalavimus ir bûtø orientuota á rizikos valdymà. Daug kur pasaulyje, prieðingai, iðryðkëjo
bankø prieþiûros liberalizacijos tendencija.

Netiesioginis pasaulio finansø rinkø sukrëtimo poveikis Lietuvos ekonomikai yra didesnis
nei tiesioginis.

Pirma, pasaulio tarpbankinëse rinkose padidëjus paskolø palûkanoms, jos padidëjo ir
Lietuvos tarpbankinëje rinkoje. Ðalies komerciniai bankai sugrieþtino skolininkø rizikos
vertinimà, ëmë taikyti didesnes paskolø marþas. Visa tai sumaþino ámoniø ir namø ûkiø



95

P
a

sa
u

li
o

 
fi

n
a

n
sø

 
k

ri
z
ë

s 
p

a
m

o
k

o
s 

L
ie

tu
v
a

i

skolinimosi galimybes. Taèiau ûkio kreditavimas lëtëjo (per tris pirmuosius 2008 m.
ketvirèius suteikta 22 proc. maþiau paskolø) ne tik dël maþëjanèios kredito pasiûlos, bet
ir dël nepakankamos jo paklausos. Pastarojo meto krizë ið esmës pakeitë ámoniø ir namø
ûkiø lûkesèius, susijusius su tolimesne ðalies ekonomikos plëtra. Tai rodo nekilnojamojo
turto rinkos bûklë – sumaþëjo bûsto paskolø gyventojams ir investiciniø paskolø nekil-
nojamojo turto objektø statyboms paklausa. Taigi nevisiðkai galima sutikti su teiginiu,
kad Lietuvoje susiduriama su didþiuliais kredito pasiûlos suvarþymais ar vadinamàja kredito
krize: ðalies komerciniai bankai ir kitos finansø institucijos turi lëðø, kurias galëtø skolinti,
taèiau, kaip rodo Lietuvos banko atliekamos reguliarios tokiø institucijø apklausos, dël
pelningo investavimo galimybiø praradimo yra sumaþëjusi kredito paklausa. Be abejo,
kai kuriø projektø vykdytojai gali pasijusti nepelnytai negavæ paskolos.

Antra, netiesioginis pasaulio finansø rinkø sukrëtimo poveikis Lietuvos ekonomikai,
ypaè ðalies finansø sistemai, sietinas ir su iðorës paklausos lietuviðkoms prekëms
sumaþëjimu dël lëtesnio uþsienio ðaliø ekonomikos augimo. Kita vertus, nors daugelio
pagrindiniø Lietuvos prekybos partneriø, pirmiausia Europos Sàjungos ir Nepriklausomø
Valstybiø Sandraugos ðaliø, ekonomikos augimo perspektyvos vertinamos ne itin palankiai,
lietuviðkø prekiø eksportas turëtø bûti palyginti atsparus tokiems svyravimams, nes didþiàjà
jo dalá sudaro prekës, kuriø paklausa nëra labai cikliðka (maisto produktai, chemijos
pramonës gaminiai ir pan.). Taèiau visuminës paklausos sumaþëjimas vidaus rinkoje, pakitus
ámoniø ir namø ûkiø lûkesèiams, vartojimui turës neigiamos átakos. Pirmiausia turëtø
sumaþëti ilgalaikio vartojimo prekiø, kuriø dauguma yra ásiveþamos ið uþsienio ðaliø,
paklausa. Pokyèiai jau vyksta: pirminiais vertinimais, 2008 m. treèiojo ketvirèio einamosios
sàskaitos deficitas sudaro 7,2 procento, o antrojo ketvirèio buvo net 16,8 procento
bendrojo vidaus produkto.

Apibendrinant pasaulio finansø krizës átakà Lietuvos ekonomikai, teigtina, kad ji kol
kas yra labiau netiesioginë nei tiesioginë. Taèiau tai visiðkai nereiðkia, kad ði krizë neskatina
pasimokyti, ko reikëtø vengti ateityje ir kaip siekti, kad panaðaus masto krizës nebepa-
sikartotø.

3. Pamokos ateièiai

Ekonomikos nuosmukio vargu ar galima iðvengti, nes ekonomikos augimas ir nuosmukis
yra dësningas reiðkinys. Taigi vienas ið svarbiausiø visø finansø rinkos prieþiûros institucijø
uþdaviniø turi bûti siekis iðvengti didelio masto finansø krizës, o jei tokia krizë vis dëlto
prasidëjo – operatyvus jos padariniø ðalinimas siekiant, kad neigiamas poveikis ðalies
ekonomikai bûtø kuo maþesnis. Ko moko ði pasaulio finansø krizë ir kokias priemones
skatina taikyti siekiant iðvengti didesniø sukrëtimø?

Pirma, krizë rodo, kaip svarbu, kad komerciniai bankai ir kitos finansø institucijos
tinkamai vertintø klientø rizikà. Akivaizdu, kad tokia rizika buvo nuvertinta tikintis, jog jà
sumaþins kredito rizikos diversifikavimas pasaulio finansø rinkø lygiu. Taip neatsitiko,
neverta ðito tikëtis ir ateityje. Prieðingai, rizikà svarbu tinkamai ávertinti, numatyti ir valdyti.
Lietuvos bankai buvo ganëtinai konservatyvûs, stengësi taikyti paþangius rizikos vertinimo
modelius, nesiekë greito pelno investuotojø sàskaita.

Antra, krizë atskleidë konservatyvaus ûkio kreditavimo privalumus. Viena vertus,
Lietuvos bankø sistemoje vyrauja skandinavø kapitalas, o Skandinavijos ðaliø bankai jau
yra patyræ, kà reiðkia nekilnojamojo turto rinkos krizë, ir tai lëmë konservatyvesnës jø
kreditavimo politikos ágyvendinimà. Kita vertus, dabartinë ðalies nekilnojamojo turto rinkos
bûklë, kai po kainø bumo jos stabilizavosi, o kai kuriuose segmentuose net sumaþëjo,
ateityje turës átakos ámoniø ir namø ûkiø investavimo sprendimams. Suvokiant, kad kainos
ne tik kyla, bet ir krinta, investuojama bus atsargiau. Èia norëtøsi paminëti ir Lietuvos
banko iðkeltà naujà iniciatyvà, susijusià su laisvo bûsto statistikos rinkimu ir vieðu skelbimu.
Ði statistika padëtø nekilnojamojo turto rinkos dalyviams geriau planuoti savo investicijas,
numatyti nekilnojamojo turto pasiûlos ir paklausos kaità ðalyje.

Treèia, krizë atskleidë ávairiø ðaliø nacionaliniø centriniø bankø ir finansø rinkø prieþiûros
institucijø glaudaus bendradarbiavimo svarbà. Lietuvos bankas siekiant tokio bendra-
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darbiavimo nebuvo iðimtis ir anksèiau – buvo stiprinamas bendradarbiavimas tiek Europos
Sàjungos, tiek ir regioniniu mastu. Antai 2005 m. geguþës mën. Europos centrinio banko
iniciatyva buvo pasiraðytas „Tarpusavio supratimo memorandumas dël bendradarbiavimo
tarp Europos Sàjungos ðaliø bankø prieþiûros institucijø, centriniø bankø ir finansø
ministerijø atsiradus finansø krizës situacijai“, 2006 m. gruodþio mën. Stokholme buvo
parengtas „Tarpusavio supratimo memorandumas tarp Estijos, Latvijos, Lietuvos ir Ðvedijos
centriniø bankø“. Jame numatyta keistis informacija kylant finansø krizës pavojui, ieðkoti
ðiuo klausimu bendrø sprendimø. 2008 m. birþelio mën. Briuselyje pasiraðytas „Tarpusavio
supratimo memorandumas dël tarpvalstybinio bendradarbiavimo siekiant finansø
stabilumo tarp Europos Sàjungos ðaliø finansinës prieþiûros institucijø, centriniø bankø ir
finansø ministerijø“. Apskritai kiekviena krizë keièia ne tik finansø rinkø prieþiûros metodus
(ðiuo metu ryðkëja glaudesnio tarptautinio bendradarbiavimo bûtinybë), bet ir finansø
institucijø sudëtá (pvz., ðios pasaulio finansø krizës metu beveik iðnyko stambûs investiciniai
bankai), taip pat bankø klientø elgsenà. Tikëtina, kad pasaulio finansø krizës nulemti
pokyèiai visiems bus naudingi.

Ketvirta, kaip rodo finansø krizes iðgyvenusiø ðaliø patirtis, tokiomis sàlygomis siekiant
palaikyti finansø sistemos stabilumà ir gyventojø rimtá, pristabdyti ekonomikos augimo
lëtëjimà, svarbus tiek nacionaliniø centriniø bankø, tiek kitø finansø institucijø, taip pat ir
valdþios institucijø vaidmuo. 2008 m. spalio mën. Lietuvos Respublikos Seimas padidino
komerciniuose bankuose laikomø indëliø apsaugà, t. y. skubos tvarka pritarë siûlymui
indëliø draudimo sumà vieneriems metams padidinti iki 100 tûkst. eurø. Tø paèiø metø
lapkritá Lietuvos Respublikos Vyriausybë nustatë, kad, atsiþvelgus á susiklosèiusià átemptà
padëtá pasaulio finansø rinkose ir prireikus imtis veiksmø ðalies finansø stabilumui stiprinti,
neigiamiems ekonominiams padariniams maþinti, gali bûti panaudotos laikinosios lik-
vidumo palaikymo ir investavimo á komerciniø bankø kapitalà priemonës. Viena ið tokiø
priemoniø yra Lietuvos banko valdybos sprendimas sumaþinti komerciniams bankams
privalomàjà atsargø normà nuo 6 iki 4 procentø, taip „áðaldytomis“ lëðomis, prilygstan-
èiomis maþdaug 1 mlrd. litø sumai, papildant finansø rinkas. Abiejø ðiø priemoniø buvo
imtasi norint sumaþinti galimybes pasaulio finansø krizës padariniams iðplisti Lietuvoje ir
sustiprinti pasitikëjimà ðalies finansø sektoriumi. Kartu buvo numatyta parengti teisës
aktø, kuriø reikia nurodytoms priemonëms ágyvendinti, projektus.

Penkta, krizë patvirtina þinomà tiesà, kad bankø sektorius yra labai jautri finansø
sistemos grandis, kuriai didelæ átakà turi tiek teigiama, tiek neigiama informacija. Taigi
ðalies bankams ir valdþios institucijoms svarbu teikti teisingà ir objektyvià informacijà,
operatyviai reaguoti á visuomenës informavimo poreikius.


