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Santrauka (1)

= Pastargja krize lémé ne tik neracionalios klaidos, bet ir désningi veiksniai, finansiniai ir ekonominiai
ypatumai, daugelis 1§ kuriy aktualis ir Siandien

= Esant fiksuotam valiutos kursui, finansinio kapitalo antpliidis 1§ uzsienio, neigiamos realiosios paliikany
normos, valiutos kurso bei infliacijos riziky ignoravimas léme iSskirtintinai stipry kredito buma

*  Pirmieji Gikio perkaitimo ir NT burbulo pozymiai éme rysketi 2005 m. metais, o nuo 2006 m. tapo akivaizdds,
taciau buvo 1§ esmés ignoruojami

= Naujos paskolos gyventojams pradétos mazinti pries krize (émus blogéti liikesciams), o paskolos verslui —
kur kas véliau ir labai staigiai (mazdaug ,,Lehman Brothers* griiities metu); yra pozymiy, kad banky
kreditavimo politika buvo ne vien reakcija j Gikio procesus ir poreikius, taciau kartu buvo labai stiprus tkio
raidos, bumo ir krizés katalizatorius

=  Viena 18 i8skirtinai gilios krizés priezas¢iy buvo krizés metu visiskai sutrikes ECB pinigy politikos perdavimo
mechanizmas Lietuvoje; Sios problemos Serdis — ydinga tarpbankinés rinkos sistema Lietuvoje; jei Euribor
gana glaudZiai susijes su banky finansiniy iStekliy pritraukimo kastais, tai Vilibor sarysis su finansiniais
procesais yra ypatingai painus ir neskaidrus

*  Yra pozymiy, kad Vilibor yra strateginis finansinis instrumentas, bankams suteikiantis papildoma (perteklinj)
laisves laipsnj kelti paskoly palikany normas litais, pertvarkyti valiuting balansy struktiirg, perkelti valiutos
kurso rizikas klientams, Vilibor instrumentas taip pat suteiké pertekling finansine apsauga bankams ir galimai
didino jy moraling rizikg veélyvose bumo stadijose

* YrapoZymiy, kad dramatiSkg Vilibor dinamikg krizés metu 1éme ne tiek objektyvios rinkos sglygos, kiek
subjektyvios strateginés banky preferencijos; nauja finansiné statistika ir tolesne ,,keista* Vilibor dinamika
patvirtina, kad dauguma jprasty ekonominiy argumenty, ginanciy Vilibor pagristuma, yra klaidingi
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Santrauka (2)

= D¢l galimai nepagristo Vilibor didinimo banky skolininkai galéjo patirti, apytiksliais vertinimais, apie 700 min. lity
nuostoliy (dél iSaugusiy paliikany litais), taip pat papildomai 100 mlin. lity nuostoliy kasmet (dé¢l priverstinai pakelty
kredito marzy pakeitus paskolos valiutg j eurus); kei¢iant 5-6 mlrd. lity vertés paskoly valiutg j eurus, Sie skolininkai
buvo priversti prisiimti valiutos kurso rizika

= D¢l ydingo paskoly kainos susiejimo su Vilibor, skolinimasis litais yra pernelyg rizikingas ir visuomen¢ pagrjstai
nepasitiki esama tvarka; biitina sistemos pertvarka, pvz., nustatyta tvarka leidziant skolininkams pasikeisti paskolos
valiutg nekeiciant individualios kredito marzZos

"  YrapoZzymiy, kad pastaruosius trejeta mety buvo vykdomas sagmoningas ir strateginis banky finansinio kapitalo
atitraukimas 18 Salies; pasyviai dalyvaudama konkurencingje kovoje d¢l vietiniy ,,pertekliniy* finansiniy istekliy,
Vyriausybé nepakankamai iSnaudojo skolinimosi vidaus rinkoje galimybes ir d¢l to galéjo patirti Zenkliy nuostoliy dél
per brangaus skolinimosi tuomet, kai banky indélininky 1ésas eikvoja neigiamos realiosios paltikany normos

=  Apskritai krizés akivaizdoje bankai nesielge kaip atsakingi socialiniai partneriai: klienty spaudimas, rizikos
perkelimas, agresyvi uzstato perémimo politika, NT rinkos kainos manipuliacijos, visiSkas NT kainy kritimo
nuostoliy perkélimas klientams, palukany normy aplinkos iSkraipymas ir t.t.

= Ekonominiy ir teisiniy galiy balansas tarp banky ir privataus nefinansinio sektoriaus yra visiskai iSkreiptas ir keliantis
grésmes visuomengs interesams, o pertekliné banky interesy apsauga sukiiré akivaizdZios moralinés rizikos aplinka

= |B tradiciSkai vykdyta ,,lenkimosi paveéjui ekonominé politika visiSkai nepasiteisino ir pasirodé esanti zalinga —
valdZios institucijos turéty visomis i§galémis siekti uzkirsti kelig tokioms krizéms kaip pastaroji

= Pagrindinés grésmes artimiausioje perspektyvoje yra susijusios ne su naujais burbulais, o su precedento neturincia
pasauline skoly krize; vyraujantis simplistinis poziiiris ] pasaulinés skoly krizés sprendimo btidus (spausdinant
pinigus) yra ydingas, nes neskatina neatidéliotinai imtis atitinkamy pasiruoSimo veiksmy
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Krize 1émé ne tik neracionalios klaidos, bet ir désningi veiksniai —
daugelis iS ju aktualiis ir Siandien

=  Suvokimo klaidos:

Nepavyko atskirti ekonominés ir finansinés konvergencijos nuo tikio perkaitimo

Verslas ir bankai nesuvoké savo mikroekonominiy veiksmy iSoriniy padariniy (externalities)

Gyventojy ir ekonomisty tarpe vyravo ,,bandos instinktai® ir ,,grupinis mastymas* (herd instincts, group-think)
Visuotinai laukta ,,Svelnaus nusileidimo®, realiai nesuvokta globali krizés dimensija

=  Ekonominés aplinkos ypatumai :

Per Zzemy paltikany normy aplinka skatino kredito ir vartojimo buma
Fiksuotas valiutos kursas bankams leido ignoruoti svarbias rizikas ir neleido jvykti savaiminei stabilizacinei korekcijai
Isisuko save palaikantis finansinis mechanizmas — kredito akseleratorius

Bankuose ir valdzios institucijose vyravo trumpalaikiai prioritetai (Short-termism) — pvz., bankams padidinti rinkos dalj
arba vyriausybei padidinti vieSojo sektoriaus iSlaidas

Bankams buvo suteikta pernelyg didelé finansiné ir teisiné apsauga nuo riziky, ir jy suvokiamas saugumo jausmas lémé
moraling rizikg (moral hazard) bei neatsakingg elgesj

Banky iSkovotos neproporcingai didelés kreditoriy teisés ir jiems palikti labai dideli veikimo svertai leido jiems krizés
metu efektyviai perkelti finansinj skausmg likusiai visuomenés daliai (pasiskolinusiems namy iikiams, firmoms,
mokesc¢iy mokétojams, taupytojams)

= Atrodo, kad valdzios institucijos strategineje sagveikoje su bankais nuolat atsilieka, o pastarieji dazniausiai
geba ,,apZzaisti sistemg‘ ir prilenkti jg savo naudai; paaisSkejo ir nusikalstamo veikimo pozymiy
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Vienas i$ kredito buma skatinanciy veiksniy buvo fiksuotas lito ir euro kursas

= Tvirtai susiejus litg su euru, susidaré palankios saglygos 1 Lietuvg plisti uzsienio finansiniam kapitalui:
=  Labai sumazg¢jo lito nuvertéjimo trumpuoju ir vidutiniu laikotarpiu rizikos
= Uzsienio bankams nusprendus, kad i§ esmés galima ignoruoti valiutos kurso ir infliacijos rizikas Lietuvoje, jie éme
aktyviai ir pigiai eurais finansuoti Lietuvoje veikiancius dukterinius bankus bei filialus
= Skolinimosi kaina litais ir eurais priva¢iam sektoriui bumo metu beveik nesiskyré

=  Gyventojai ir verslas bumo metu taip pat realiai nesuvoké galimy valiutos kurso riziky, tad labai daznai buvo
skolinamasi tiesiog ta valiuta, kuria paliikany normos buvo maZzesnés

=  Taigi, privaciam sektoriui tapo prieinamas labai pigus finansavimas (tiek eurais, tiek litais)

= Neadekvaciai jvertintos valiutos kurso ir infliacijos rizikos (per pigus skolinimas) turi tendencijg virsti
makroekonominio ir finansinio nestabilumo rizikomis

= Fjksuotas valiutos kursas neleido suveikti savaiminiam stabilizavimosi mechanizmui:

»  FEsant laisvai svyruojanciam valiutos kursui idealiame pasaulyje su efektyviomis rinkomis: kredito bumo metu kilus
perkaitimo grésméms 1) sustipréty infliacinis spaudimas ir brangty skolinimas nacionaline valiuta, 2) sustipréty
valiutos nuvertéjimo lukesciai ir skolinimasis uzsienio valiuta net ir mazomis paliikanomis tapty rizikingesnis ir maziau
patrauklus, 3) létéjant bumui, nuvertéty nacionaliné valiuta ir tai padéty atkurti tarptautinj konkurencinguma

=  FEsant laisvai svyruojan¢iam valiutos kursui ,.perteklinio optimizmo** pasaulyje: kredito bumo metu gali biiti ilgai
nesuvokiamos perkaitimo grésmés ir valiuta gali stipréti, o uzsienio bankai toliau noriai skolinty, galiausiai tikétinas
staigus korekcinis valiutos nuvert¢jimas

»  Esant fiksuotam valiutos kursui: tikétinas itin didelis kredito bumas dél labai zemy ar neigiamy realiyjy paltikany
normy, skolinimasis uZsienio valiuta ypac patrauklus, did¢jant infliacijai valiuta nenuvert¢ja ir skolinimasis
nepakankamai pabrangsta, krizés metu vyksta ne nom. kurso korekcija, o vidiné devalvacija ir gili reali korekcija
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——Grynoji banky skola uzsieniui Indéliai (LT+EUR)
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Didelis finansinio kapitalo iS uZsienio srautas buvo labai svarbus banky kredito
bumo finansavimo Saltinis

Grynoji banky skola uzsieniui padidejo apie deSimt
karty nuo 3 mlrd. lity 2005 m. pradzioje iki 31 mlrd.
lity piko metu 2008 m. pabaigoje ir tuo metu 18
esmes susilygino su rezidenty indéliy suma

Akivaizdu, kad kredito finansavimas 18 vidaus
finansiniy iStekliy motininiams uzZsienio bankams
neatrodé pakankamai spartus

Sparty rezidenty indéliy augima lémé ne tik realios
ekonomikos augimas, bet ir perteklinis finansiniy
1Stekliy 1S uzsienio pritraukimas ir sparti
kreditavimo veikla (pinigy kiirimo procesai)

Pazymétina, kad indéliy augimas buvo itin spartus
esant Zemoms realiosioms paliikany normoms, nors
ekonomistai linke tikétis didesnio taupymo esant
aukStoms paltikany normoms > taigi, indéliy
augimg daugiau léme pinigy kiirimo, o ne taupymo
procesai




Esant fiksuotam valiutos kursui ir vykstant nominaliajai konvergencijai,
realiosios indéliy paluikany normos bumo metu buvo neigiamos

Nuo 2005 m. vidurio iki pat krizes realiosios indeliy
paliikany normos buvo neigiamos
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0, a . . o e — .
1% 7\ " Svarbus neigiamy realiyjy palikany normy veiksnys —
10% " v infliacija:
\ e oy e cq e
8% 1 h = Esant sparciai tkio pletr.al., vyko sparti kainy ir algy
,’ /";/ \ konvergencija nuo pradinio Zemo lygio
6% /! /_/ \ \ =  DeSimtmecio viduryje stiprus pasaulinis zaliavy kainy
2% _» e,” ‘.‘ Al bumas dél itin palankios paltikany normy aplinkos ir
N/Y \f.i,y// \\ \L pasaulinio ekonominio bumo (+Kinija)
2% ' (7Y ;’—* = Atlyginimy ir kainy didéjimas dél kredito palaikomos
0% e Nl perteklinés paklausos ir jtampos darbo rinkoje
-2% . . . . . . .
9885882883588 3883853835383 = Esantdideliam finansavimo i§ uzsienio srautui,
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rezidenty indéliy poreikis, tad indeliy palikany normos
Privataus nefin. sektoriaus terminuoty indéliy litais palikany normos buvo Yemos ir tik palaipsniui didéjo euro Zonos
Privataus nefin. sektoriaus terminuoty indéliy eurais palikany normos palﬁkanq normy aplinkai tampant mavriau palankiai

= = «etiné VKl infliacija

= Neigiamos realiosios indéliy palukany normos skatino
didinti vartojima, investuoti 1 NT, akcijas ir pan.
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Atlyginimy infliacijos salygomis buvo didelis spaudimas
bankuy paskoly portfeliui (akio jsiskolinimui) didéti

= Esant fiksuotam valiutos kursui ir pigaus finansinio
kapitalo importui, realiosios (t.y. jvertintos

30% - atsizvelgiant | VKI infliacija) paskoly palikanos buvo
2\ s artimos nuliui ar neigiamos
. 7
20% — N\, N
J - \
L% o \ = Taciau vertinant paliikany nasta, skolininkams dar
= __,_——'-_\;'M__ svarbesnis nei infliacija yra nominaliy algy augimas:
0% T N == *  JSaugus atlyginimams, skolininky prisiimama paskoly
‘\ % finansiné nasta ,,devalvuojasi‘; beje, visuotinai buvo
10% ~% tikima, kad atlyginimy iSaugimas yra tvarus
=  Atlyginimams augant apie 20% per metus (o taip pat
0% ypac brangstant NT), skolinimasis atrodé nepaprastai
patrauklus, nepaisant net ir didé¢janciy palikany normy
=  Nagrinéjant agreguota kompensacija dirbantiesiems,

-30%

298832882882 88328828838 873 galima atsiZvelgti ] uzZimtumo didéjima (ypac¢ 2004-2005
g LW W W O O O N NN W R 0 O O O O © O «d « b b ~ : b b
388888855658888882323d¢%¢d m.) ir smukima (ypa¢ 2009 m.), dél kurio finansiné
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namy tkiy nasta per kriz¢ tapo ypatingai didelé
= Paskoly litais namy Gkiams paltikany normos (LT)
Paskoly eurais namy tkiams paldkany normos (EUR) = Kreditas didino spaudima algy, vartojimo kainy, biisto
= == = letinis neto darbo uimokescio augimas kai - fliaciiai = didi ’k kolintis i i
Agreguotos kompensacijos dirbantiesiems metinis augimas anvlg Infliacijai, o J.l 1 l'IlO pas atas_s olintis 1? .
mazino norg taupyti — taip formavosi save palaikantis
kredito ciklas (kredito akseleratorius)
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Nuo 2006 m. daugelis uikio perkaitimo poZymiy tapo akivaizdus

20% = Jtampa darbo rinkoje, pasireiskianti dideliu darbo jegos
trukumu (ypac prociklinese veiklose) ir labai spartus
atlyginimy augimas, lémes sparty vienetiniy darbo
sgnaudy didéjimag

15%

10% -

5% - = Auganti infliacija, ypa¢ BVP defliatoriumi iSreiksta

infliacija

0%

-5%

= Labai Zzymus, nuolatinis ir did¢jantis einamosios
saskaitos deficitas, finansuojamas daugiausia
paskolomis i§ uZsienio (o ne investicijomis)

-10%

-15%

= Bisto ir kito NT kainy bei privataus tikio jsiskolinimo

20% atingai spartus augimas
2000 2002 2004 2006 2008 yp g p g

W Einamosios saskaitos balansas (4 ketv. slenk. suma, % nuo BVP) e . . o
Nedarbo lygis = 2008 m. prasidéjo netvarkingas ir labai stiprus

—— Metiné VKI infliacija daugelio makroekonominiy nesubalansuotumy
— Vienetiniy darbo sgnaudy metinis augimas koregavimasis
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Didéjant nominaliosioms indéliy palikany normoms,
augo terminuotyju indéliy dalis bendrame indéliy portfelyje

7% 70%

= D¢l euro zonos paliikany normy aplinkos pokyc¢iy bei
Salies banky finansavimo strategijos pasikeitimo,

6% NN 6o% vélyvose bumo stadijose stipriai iSaugo indéliy
/ /\\ paliikany normos ir dé¢l to:
5% (NS V o0% »  Sustipréjo namy tikiy paskatos mazinti i§laidas
/ / =  Pabrango banky iStekliy pritraukimas
% / /JJ/ \\\"\M" oo =  Sumazéjo tolesnio kredito bumo galimybés
3% 50% . . e
7~ = Bendros indéliy sumos reakcija j palukany normy
» /j \ . Qidéj @mq néra Vienareiksmi§ka, taciau tgrminqoqu
- ind¢liy dalis bendrame indéliy portfelyje aisSkiai

Af\’\ /\/\vf/ teigiamai priklausoma nuo terminuotyjy indeliy

e v o nominaliy paliikany normy (infliacija net nelabai
svarbu)
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Pazymétina tai, kad palikany normoms didéjant
terminuotyjy indeliy dalis beveik automatiskai did¢ja,
o palikanoms krentant - rySys silpnesnis (terminuotieji
ind¢lial néra nutraukiami, indélininky inertiSkumas)
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—Terminuotyjy indéliy dalis bendrame indéliy portfelyje




PrieS krize pirmiausiai émé nuosaikiai mazéti gyventojy kreditavimo apimtys

20 15 "  Naujy paskoly gyventojams suma pika pasieké 2007 m.
= tre¢iajj ketvirtj
10 fl Lo g »  Naujy paskoly namy tikiams teikimo apimtys émé
| .5 nuosaikiai mazeéti:
07 T T T =  Kai éme reikSmingai didéti paskoly paliikany normos ir
L 1.2 pradéti grieztinti kreditavimo standartai
10 “ = Kai pradéjo kristi gyventojy pasitikéjimo rodikliai
/"\ 1 =  Kai biisto kainos pasieké beveik nejperkamg ir
-20 | .. . vq e .
| os ekonominiais argumentais nepaaiSkinamag lygj
0 ' = Taciau keliais ketvirc¢iais anks¢iau nei prasidéjo BVP
o / L 06 nuosmukis
0 =  Tyrimai rodo, kad busto kainos yra labai priklausomos nuo
N M r 04 namy tkiy galimybiy ir noro skolintis, tad pradéjus mazéti
. | kreditavimui, netrukus (2008 m. pirmg ketvirtj) jos pasieké
[ 02 auksciausig taska (yra intertiSkos) ir tokiomis salygomis
0 . busto burbulo 'sproglmas tapo nelsvenglam'as . .
8080808280808 280982828+4 = 2008 m. lapkritj, po ,,Lehman Brothers* gritities, naujy
S8BEBEEZgsBEcEsEE8BEEEd paskoly gyventojams i§davimas dar stipriau krito, taciau

dazZnai pasitaikantys teiginiai, kad kredito susitraukimag
nuléme vien tarptautinés finansy rinkos ir kiti iSoriniai
veiksniai, yra neteisingi
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== Naujy paskoly namy Gkiams suma (skalé desinéje)
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—\/erslo pasitikéjimo rodiklis
—Naujy paskoly nefinansinéms korporacijoms suma (skalé desinéje)
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Naujy paskoly verslui srautas sumazéjo gerokai véliau — stipriai ir staiga

Iki 2008 m. ketvirtojo ketvir¢io naujy paskoly verslui
1Sdavimas buvo itin aktyvus, o po ,,Lehman Brothers*
bankroto prasid¢jus Gimiai pasaulinés finansy krizés
stadijai, labai stipriai smuko

Yra pozymiy, kad spartus kreditavimas pries pat krize
galéjo biiti susijes su banky finansiniy iStekliy
atsilaisvinimu, verslo klientams sparCiau gragZinant
paskolas
Naujy paskoly verslui srauty stipry sumazéjimg lémé
ir pasiillos, ir paklausos veiksniai, ir objektyvus
bendro aplinkos rizikingumo pokytis
Prasidéjo aktyvi (taCiau neesminé) diskusija, ar Sie
procesai laikytini kredito normavimu (credit crunch):
*  Ar banky kredito politikos pokytis yra tik grizimas prie
atsakingos praktikos, ar tai — krize pagilings nepagristas
kredito ribojimas?
= ISties kyla mazai abejoniy, kad banky kredito pasitilos
susitraukimas buvo nulemtas objektyviy veiksniy,
taciau bankai ankstesniais metais labai reikSmingai
prisidéjo prie netvarios situacijos (NT ir kredito
burbulo) susiformavimo bei sureagavo | jg per vélai bei
per staigiai, o tokia stipri reakcija toliau gilino krize
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—Realiosios vidaus paklausos augimas per ketvirt]

—Kredito impulsas (skalé desinéje)

Velyvose kredito bumo stadijose tikio raidai tapus labai priklausomai nuo kredito aplinkos, nuo 2007 m.
kredito srauty pokyc¢iai akivaizdZiai pasireiske anksciau nei svabiy ekonominiy kintamyjy (tokiy kaip BVP,
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——Realiojo BVP augimas per ketvirtj
—Kredito impulsas (skalé desinéje)

4% 15%

2% 10%
0

5%
- 0%

0%

- -2%

-5%

- -4%

-10%

6% 159

Bankai nebuvo vien pasyvis reaguotojai j ekonominius procesus —
ju veiksmai potencialiai turéjo didele jtaka Siems procesams

4%

I

- 2%

- 0%

T 2%

N4

- -4%

2000

2002 2004 2006 2008

—Biisto kainy augimas per ketvirtj
——Kredito impulsas (skalé desinéje)

vidaus paklausa ar biisto kainos) poky¢iai; iSsamesneés analizés Zr. Ramanauskas (2011)

Banky kreditavimo politika aiskiai veiké biusto kainas (daugelis biisto pirkimo sandoriy biity nejmanomi be

-6%

kreditavimo), investicijas ir vartojimg (fiksuoto valiutos kurso sglygomis, importuoti finansiniai iStekliai leido

padidinti gyventojy ir verslo perkamaja galig), darbo jégos ir kapitalo pasiskirstymg tarp sektoriy ir t.t.
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Techninis fiksuoto valiutos kurso sistemos igyvendinimo mechanizmas netobulas,
problemuy Serdis — tarpbankiné rinka

= Esminis patikimai fiksuoto valiutos kurso privalumas turéty

10% biiti tas, kad jam esant paliikany normos nacionaline ir
AJ\ bazine valiuta turéty biiti labai panaSios
8% = Lietuvos atveju nuo 2005 m. vidurio iki 2007 m. vidurio
skirtumas tarp Vilibor ir Euribor buvo arti nulio, taciau jau
) /\ 2007 m. pabaigoje skirtumas pasSoko iki daugiau nei 2 p.p.,
o% |4 o krizés metu buvo iSauges net iki 8 p.p. ir daugiau
4% = Toks valiutos kurso rezimas ir tarpbankiné rinka lémeé, kad:

=  Bumo metu euro zonos paliikany normy aplinkos sglygos buvo
visiSkai perduotos Lietuvai; taciau atsizvelgiant j Lietuvos
ciklo fazg ir iSsivystymo lygj, toks paliikany normy lygis buvo
neadekvaciai zemas ir vedantis j tikio perkaitima

=  Kirizés metu, kai ECB ir dauguma centriniy banky siekeé
suSvelninti paliikany aplinkg, ECB pinigy politikos perdavimo

—

2%

Q

0%

2833380388553 38233338+4 mechanizmas Lietuvoje nustojo veikti, susiformavo labai
3885888686383 883832 332 o didelis atotrukis tarp paltikany normy litais ir eurais, ir tai
o O O O oo oo oo oo o o o o o o e e gue R .
NN AN NN AN NN AN NN NN NN A turéjo didZiules neigiamas makroekonomines pasekmes
=6 mén. Vilibor
——6 mén. Euribor = Bitina detaliai analizuoti, kodél fiksuoto valiutos kurso

rezimas, ir ypac tarpbankinés rinkos veikimas visiSkai
sutriko paciu nepalankiausiu ir kritiSkai svarbiu metu
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=6 mén. Euribor
Naujy bsto paskoly eurais paliikany normos
=Namy Ukiy naujy term. indéliy eurais palukany normos

2011-11

Yra svarbiis ekonominiai sarysiai tarp Euribor ir paliikany normy aplinkos Lietuvoje

Motininiams bankams aktyviai finansuojant Salies bankus,
pritraukiamy iStekliy kaina yra susijusi su Euribor, tad kartu tai
buvo svarbus paskoly ir indéliy paliikany normy orientyras

Kadangi daznu atveju paskolos eurais iSduodamos pagal
formule Euribor + individuali kredito marza, yra gana glaudus
rySys tarp naujy paskoly paliikany normy eurais ir ilgesnio
termino Euribor (paveiksle Zr. biisto paskoly atvejj)
PaZzymetina, kad individuali biisto paskoly eurais kredito
marZza iki 2008 m. spalio mén. svyravo apie 1 p.p., 0 nuo
krizés pradzios staiga i1Saugo iki daugiau nei 2.5 p.p.
Euribor rySys su ind¢liy palikanomis eurais sudétingesnis:
=  Nuo 2005 m. pabaigos iki krizés kreditavimas labai aktyviai
finansuotas uzsienio finansiniais iStekliais; esant nelabai didele1
priklausomybei nuo vietiniy iStekliy, indéliy eurais palukanos
nusistovejo gerokai mazesnés negu Euribor
=  Kaip minéta, Zemos ind¢liy paliikany normos tik dar labiau
skatino vartojimo ir kredito buma, ir patj indéliy augimag
=  Nuo 2008 m. pabaigos, uzsienio bankams atitraukiant finansinius
1Steklius (Zr. 6 skaidre) ir siekiant daugiau i1Snaudoti vietinius
1Steklius, indéeliy paltukanos kurj laikg Zenkliai virSijo Euribor
Paskolos finansuojamos ir terminuotais, neterminuotais
indéliais (LT ir EUR), uZsienio finansiniais iStekliais, tad
Euribor (ir Vilibor) jokiu biidu néra vienareikSmiskas paskoly
finansavimo kainos rodiklis
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RySys tarp Vilibor, indéliy ir paskoly palikany normy gana painus

= Kaip ir Euribor, Vilibor normos yra susijusios su indéliy ir
paskoly paliikanomis, tac¢iau priklausomybé daug
sudetingesnée, neaiSki priezastingumo kryptis (kas kg lemia)

12%

10%

/‘ = Kaip ir Euribor, Vilibor bumo metu buvo didesnés uz vidutines
8% terminuotyjy indéliy litais palikany normas (veikiausiai vélgi
del gana nedidelés priklausomybés nuo vietiniy iStekliy)

6% ]

= Taciau 2007 m. pabaigoje ir ypacC per krize stebimas labai

4% - didelis Vilibor normy 1Saugimas ir atotrukis nuo Euribor, kai
%dé/ kuriais ménesiais Vilibor normos netgi virSydavo naujy

2% paskoly paliikany normas litais

0%+ & 2009 m. pabaigoje stebimas iSskirtinai spartus ir didelio masto
O m 0 d VW = < O NN N N N O M 0 4 O « oq R oqe . v .« . oqe
72 900 %9000 H Qg0 Qe Q- Vilibor sumazéjimas, o Vilibor tampa labai panaSus j indeliy
3888885588888 2¢3¢: 7+ ;
S8 8683868388868 8850500 0o litais vidutines paliikany normas (nors to nebuvo bumo metu)
N AN N NN NN N NN NN AN NN N N N N N
=6 men. Vilibor -

Yra pozymiy, kad Siuos visuomenei ekonomiskai Zalingus
Vilibor svyravimus galéjo lemti ne objektyvis ekonominiai
veiksniai, o subjektyvios banky preferencijos ir strateginiai
sprendimai
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Bisto paskoly litais pallikany normos
=—Namy tkiy naujy term. indéliy litais palikany normos
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Paskolos privaciam nefinansiniam sektoriui litais

- Privataus nefinansinio sektoriaus indéliai litais

LIETUVOS BANKAS

Kodél 2007 m. pabaigoje atsirado atotriikis tarp Vilibor ir Euribor?

Nepavykus jsivesti euro bei stipréjant tikio perkaitimo
procesams, galéjo stipréti abejonés fiksuoto lito kurso
patikimumu; vis délto mazas valdZios skolinimosi litais
ir eurais pajamingumo skirtumas rodo, kad $ios rizikos
rinkoje faktiskai buvo suvokiamos kaip menkos

Prasidejus pirmiesiems sukrétimams pasaulio finansy
rinkoje, gal¢jo didéti suvokiama Lietuvos (ir jos banky)
rizika, tac¢iau Lietuvos CDS didé¢jimas anaiptol
neprilygo Vilibor didéjimui

Labai iSaugo perkaitimo grésmes Latvijoje ir Rigibor
eme virSyti 10 proc., o jkandin didéjo Lietuvos ir
Estijos (maziau) tarpbankinés rinkos paliikany normos
Labai svarbi aplinkybé, vertinant VILIBOR did¢jimag
2007 m., yra ta, kad Salies banky paskoly litais portfelis
eme virSyti indeliy litais suma, ir tokia situacija
bankams galéjo atrodyti nepalanki lito devalvacijos
atveju (kuri tapty tikétina rimto tkio perkaitimo atveju)
Be to, iSduodant paskolas litais, 2007 m. bankai
rinkodaros ir konkurencijos tikslais buvo linke¢ aktyviai
mazinti individualias kredito marzas, ir neatmestina
galimybeé, kad Sios nuolaidos buvo kompensuojamos
keliant Vilibor
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10%

8%

6%

4%

2%

0%

——Paskoly eurais namy tkiams paltukany normos (EUR)
——Paskoly litais nefinansinéms korporacijoms paliikany normos (LT)
= Paskoly litais namy tkiams paldkany normos (LT)

Didindami Vilibor, bankai labai greitai pertvarké
paskolu portfelio valiuting struktura
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Paskoly eurais nefinansinéms korporacijoms likuciai (EUR)
- Paskoly eurais namy tkiams likuciai (EUR)
- Paskoly litais nefinansinéms korporacijoms likuciai (LT)
= Paskoly litais namy tkiams likuciai (LT)

Paskoly eurais nefinansinéms korporacijoms palukany normos (EUR)

2006 m. esant mazam skirtumui tarp paskoly paliikany litais ir eurais bei propaguojant skolinimgsi valiuta,
,.kuria uzdirbamos pajamos*, labai iSpopuliar¢jo skolinimasis litais (ypa¢ namy tikiy paskolos), daugiausia
kintamosiomis paliikany normomis

Pakeélus Vilibor, atitinkamai susiformavo didelis atotriikis tarp paskoly paliikany normy litais ir eurais

2008-2009 m. dél ypac 1Saugusio paskoly litais palikany normy gyventojai ir ymonés buvo priversti masiSkai
keisti paskolos valiutg j eurus bei kardinaliai sumazéjo naujy paskoly litais iSdavimas (ypac biisto paskoly)
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Paskolu portfelio valiutinés strukturos pertvarkymo
strateginé reikSmé bankams buvo didziulé

= Atsiradus Vilibor atotriikiui nuo Euribor, paskoly dalis
litais bendrame paskoly portfelyje nuo 2007 m. vidurio iki
2009 m. pabaigos sumaZz¢jo mazdaug dvigubai

= Tokiu biidu bankai efektyviai sumaZzino savo jautruma
devalvacijos gréesmeéms, atitinkamai perkeldami valiutos
kurso rizikg gyventojams ir verslui:

*  Nuo 2007 m. iSaugus ekonominio perkaitimo grésméms, bei
krizes laikotarpiu valiutos kurso rizika i§ esmés buvo
vienkrypté — buvo tik devalvacijos (o ne revalvacijos
grésme)

=  Devalvacijos atveju litais denominuotos paskolos, Zvelgiant
1§ motininiy banky perspektyvos, nuvertéty, o eurais
denominuoty paskoly grazinimas tapty didesné nasta litais
pajamas gaunantiems subjektams (iSaugty kredito rizika)

=  Natiiralu, kad net adaptavus valiutine balansy struktiira,

0% +—— devalvacija bankams tur¢jo atrodyti nepatrauklus

sprendimas

=  Perkeldami devalvacijos rizikg klientams, t.y. versdami
skolininkus keisti paskoly valiutg j eurus, o indélininkus
skatindami turéti indélius litais, bankai strategiSkai
uzsitikrino, kad devalvacija biity kuo labiau socialiai
skausmingas ir praktiskai nepriimtinas ekonominés
politikos sprendimas

LIETUVOS BANKAS 19

70%

60%

\>
d

50%

(
)

40%

(
/

30%

20%

10%

2004-10
2005-03
2005-08
2006-01
2006-06
2006-11
2007-04
2007-09
2008-02
2008-07
2008-12
2009-05
2009-10
2010-03
2010-08
2011-01
2011-06
2011-11

== Paskoly dalis nefinansinéms korporacijoms litais
= Paskoly namy Gkiams dalis litais




Indéliy portfelio struktura stipriai veiké pasikeitusi realiyjy palikany normuy aplinka
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—Namy ukiy vienadieniy indéliy litais likudiai - Nefinansiniy korporacijy vienadieniy indéliy litais likuciai
——Namuy tkiy term. indéliy litais likuCiai —Nefinansiniy korporacijy term. indéliy litais likuciai

Namy Gkiy vienadieniy indéliy eurais likuciai Nefinansiniy korporacijy vienadieniy indéliy eurais likugiai
= Namy tkiy term. indéliy eurais likuciai —Nefinansiniy korporacijy term. indéliy eurais likuciai

=  Nuo 2007 m. vidurio, iSaugus infliacijai bei bazinéms paliikany normomes, t.y. did¢jant alternatyviesiems
pinigy laikymo kaStams, vienadieniy ind¢liy apimtys apciuopiamai mazéjo iki pat krizés piko

= Tuo pat metu didéjo namy tkiy terminuotyjy indeliy apimtys, ypac eurais (d¢l mazejusio pasitikéjimo litu)

= Jmoniy vienadieniy indéliy litais apimtys galéjo mazeti ir dél neigiamy verslo aplinkos pokyc¢iy bei
maz¢jant perspektyviy verslo projekty; jmonés buvo linkusios didinti terminuotus ind¢lius litais bei
vienadienius indé¢lius eurais

*= Did¢jant palikany normoms, akivaizdziai did¢jo terminuotyjy indeliy dalis, taciau indéliy palikany normy
(ar Vilibor, jei tai susij¢) didinimo poveikis indéliy valiutinei struktiirai anaiptol néra vienareikSmiskas
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Indéliy litais paluikany normu didéjimas nesusije¢s su lity ar likvidumo trakumu
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Privataus nefinansinio sektoriaus indéliai (LT+EUR) ——Rezidenty (i§skyrus fin. korp.) indéliy dalis uzsienio valiuta

— Privataus nefinansinio sektoriaus indéliai litais (LT)
Privataus nefinansinio sektoriaus indéliai eurais (EUR)
= Pazymétina, kad bankai nepajuto realaus indé¢liy triikumo (likvidumo problemy) — per visg kriz¢ ind¢liy
apimtys laikési labai arti rekordiSkai aukSto lygmens, o nuo 2009 m. pabaigos toliau sparciai didéjo
* Yranuomoniy, kad indéliy palikany normos litais didéjo, nes didéjant devalvacijos grésméms bankai
reagavo ] indéliy litais mazéjima ir balansavo valiutines pozicijas, taCiau tai yra abejotini teiginiai, nes:
=  Bankai turé¢jo gana subalansuotg valiuty pozicijg — paprastai tariant, sistemos mastu paskoly litais suma pries krize ir
krizés metu 1§ esmés atitiko indéliy litais sumg (Zr. paveiksla 17 skaidréje)
= Indéliy litais palikany normos pradétos aktyviai didinti dar tuomet, kai indéliy litais dalis nemaZz¢jo
»  Didéjant atotrukiui tarp indéliy litais ir eurais paliikany normy, indéliy litais dalis kaip tik mazéjo (1) — gali biiti, kad
paliikany normy litais didinimas tik jtvirtino realiy devalvacijos riziky suvokimg visuomenéje, tad indéliy litais
paltikany kélimas yra labai neefektyvus biidas reguliuoti banky valiuty pozicija
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—Skirtumas tarp indéliy palikany normy litais ir eurais




Vilibor yra bankuy strategines preferencijas,
o ne objektyvia tarpbankinés rinkos situacijg atspindintis instrumentas

= Nustatydami Vilibor kotiruotes, bankai be jokios abejonés galéjo suvokti ir jvertinti, kad jy individualios
kotiruotes ir 18 jy apskaiCiuojami Vilibor indeksai néra susij¢ vien su realiais 1€y pritraukimo kastais, taciau
turi tiesioging ir labai toli siekiancig jtakg banky veiklai ir rezultatams
= Tad skelbdami individualias Vilibor kotiruotes, bankai gal¢jo atsizvelgti | daug veiksniy:
»  Pirmiausia, kotiruotés turi tiesioging jtaka litais (kintam. palikanomis) iSduoty paskoly paliikanoms (ir banky pelnui)

=  Taip pat Vilibor sistema yra biidas bankams legaliai koordinuoti savo veiksmus nustatant bendrg paskoly kainos
sudedamajg (turint omenyje, kad paskoly litais paltikany normos paprastai yra Vilibor + individualios kredito marzos)

*  Bumo metu Vilibor sumazinimas iki Euribor leido padidinti skolinimosi litais patraukluma (paskatinti klientus prisiimti
ilgalaikius jsipareigojimus), Zinant, kad bus galimybé Vilibor v¢l padidinti pasikeitus makroekonominéms aplinkybéms

= Pries krize, pvz., 2007 m., Vilibor didinimas galéjo kompensuoti rinkodaros tikslais iki ekonomiskai nepagristo lygio
sumazintas individualias rizikos marzas

=  Kirizeés metu Vilibor didinimas tiesiogiai leido padidinti palikany pajamas (uz paskolas litais kintamomis paliikany
normomis) — to kaina nefinansiniam sektoriui gali sudaryti daugiau kaip 700 min. lity

=  Pakelus Vilibor, nefinansinio sektoriaus skolinimasis litais tapo visiSkai nepatrauklus, skolininkai masiskai
perorientavo paskoly valiutg i eurus, o bankai tokiu biidu i§ esmés pertvarké balansy valiutine struktiirg bei sumazino
savo valiutos kurso rizikas, perkeldami jas klientams

= Privertus keisti paskoly valiuta, skolininkams daznai buvo panaikintos ankstesnés ,,uzsaldintos* marzos ir nustatytos
kelis kartus didesnés — to kaina nefinansiniam sektoriui gali sudaryti daugiau kaip 100 min. lity per metus

= Vilibor instrumento strateginis panaudojimas ir su tuo susij¢s balansy pertvarkymas bankams leido devalvacijos
pasirinkimg padaryti socialiai labai nepriimting
=  Pasirinkdami Vilibor dydj (ir kartu finansine¢ nasta klientams), bankai galéjo kontroliuoti balansy pertvarkymo greitj
* Biity naivu manyti, kad auksciau iSvardyti veiksniai neturéjo jokios jtakos banky Vilibor kotiruotéms; tuo
tarpu Vilibor tiesioginis sarysis su banky finansiniy iStekliy pritraukimo kastais yra stipriai abejotinas
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Ar problema, kad Vilibor rodo banky strategines preferencijas? — Taip

=  Sgziningy sandoriy sudarymo principai reiklauja, kad Vilibor biity objektyvus banky finansiniy iStekliy
pritraukimo kasty rodiklis, nulemtas ekonominiy ir finansiniy aplinkybiy, ir nepriklausyty nuo vieno ar keliy
banky preferencijy, jy pelno optimizavimo, balansy struktiiros koregavimy ar kity subjektyviy tiksly

= Tiek bankas, tiek klientas turéty priimti Vilibor normas kaip visiSkai egzogeninj ir nuo jy veiksmy
nepriklausantj dydi, taciau jei vienas ar keli bankai turi galimybe¢ paveikti Vilibor normas strategiSkai
sieckdami naudos sau, tai buty akivaizdZiai nesgZininga klienty atzvilgiu ir prilygty ,,tuscio ¢ekio* iSraSymui

= Kadangi svarbiausiy banky veiklos, finansiniy iStekliy pritraukimo ir kreditavimo modeliai buvo labai
panasis, tai klientui netgi nesvarbu, ar konkretus paskolg iSdaves bankas gali jtakoti Vilibor — kliento teisés
veikiausiai biity pazeistos, jei tai daryty bet kuris bankas vadovaudamasis subjektyviais motyvais siekti
naudos banky sektoriui klienty saskaita; klienty teises galimai pazeidZia ir sandoriy teisétumg leidZia ginCyti
netgi teorinés galimybés bankams manipuliuoti Vilibor normomis

= Tiek ekonomistams, tiek visuomenei Vilibor visuomet buvo ,,juodoji déz¢*: neaisku, kokiais principais
vadovaujantis pagrindZiamos Vilibor kotiruotés; $i sistema veikiausiai buvo sukurta per daug pasikliaunant
efektyvios rinkos teorijomis, t.y. buvo tikima, kad kazkokios finansy rinkos jégos neleis bankams nustatyti
nepagristy Vilibor normy ir tos pacios rinkos jégos lems vienareiSkmiskai teisingg iStekliy pritraukimo kaing;
vis délto panasu, kad toks rinkos mechanizmas praktiS8kai nefunkcionavo ir netgi néra aiSku, kaip jis turéty
veikti teoriskai (pvz., kas apsaugoty nuo 30% siekianciy Vilibor normy kaip Rigibor atveju?)
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Vilibor didinimo socialiniai ir ekonominiai kastai privaciam sektoriui yra dideli

»= Daznai nepakankamai jvertinama galima finansiné nasta privaciam skolininkui, susijusi su Vilibor kélimu:

=  Ekonomistai daznai pabréZia, kad devalvacija biity buvusi labai skausminga eurais paskolas paémusiems subjektams
(del jos kury laikg paskolos nasta galéty padidéti keliasdeSimcia procenty, t.y. tiek, kiek nuvertéja nacionaling valiuta
euro atzvilgiu, o ilgainiui atsigaunant ekonomikai, konkurencingumui ir algy lygiui naSta vél sumazéty)

=  Taliau nejvertinama, kad dél Vilibor pakélimo 1Saugus litais denominuoty paskoly palukanoms, kai kurie skolininkai
susidiiré su praktiSkai nepakeliama trumpalaike finansine nasta (daug didesne nei devalvacijos atveju!)

=  PavyzdZiui, pasirinkus ilgo termino busto paskolg kintamosiomis palikanomis litais ir linijinj palikany mokéjimo
metoda, kelerius pirmuosius metus didZigjg dal; periodiniy mokeéjimy bankui sudaro biitent paliikany mokéjimai (o ne
pagrindinés dalies grazinimas); tai reiskia, kad kelis kartus i1Saugus paliikany normoms, reguliarios jmokos bankui taip
pat gali iSaugti net kelis kartus! Kai kuriais atvejais tai gali tapti visiSkai nepakeliama finansine nasta

= Vien per pusantry mety nuo 2008 m. rudens su Vilibor atotriikiu nuo Euribor susijes paskoly litais
pabrangimas skolininkams galéjo kainuoti, apytiksliais vertinimais, apie 700 min. lity papildomy palikany

= D¢l drastiSkai 1Saugusios finansinés nastos net 5-6 mlrd. lity vertés paskoly per vienerius metus nuo krizés
pradzios buvo konvertuotos j eurus ir skolininkai buvo priversti prisiimti valiutos kurso rizikg

= Be to, Siems skolininkams keiciant paskolos valiutg (t.y. 1§ naujo sudarant sutartis), ,,dél iSaugusiy riziky
daZnai buvo kelis kartus padidinamos individualios kredito marZos; vidutiniSkai jos padidéjo nuo 1 proc.
punkto iki 3 punkty; tai reiSkia privaciojo sektoriaus papildomus mazdaug 100 mln. lity kastus per metus

= D¢l skolininkams netikéty ir galimai ekonomiSkai nepakankamai pagristy banky veiksmy keiciant paliikany
normas litais ir neproporcingai bei neadekvaciai paskirstyty teisiy tarp kreditoriy ir skolininky Siuo aspektu,
visiSkai sumenko privataus sektoriaus pasitikéjimas paliikany nustatymo sistema ir skolinimasis nacionaline
valiuta tapo i§ esmes nepriimtinas skolininkams
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Vilibor ekonominio pagristumo uztikrinimas akivaizdziai nepakankamas

= Vilibor skaiiuojamas i§ 5-7 banky kotiruo¢iy — toks menkas banky skaicius aiSkiai nepakankamas, kad biity
minimizuota kiekvieno banko jtaka bendram rodikliui, ir toks keliy banky kainos signaly siuntimas niekaip
negali biiti laikomas efektyviu rinkos kainos paieSkos mechanizmu

= Vilibor kotiruotés yra nejpareigojancios — jos tiesiog rodo paliikany normas, ,,uz kurias bankai pageidauja
(pasiruose¢) paskolinti 1€Sy kitiems bankams®, o ne realiy sandoriy palikany normas; bankui realiai neketinant
skolinti ar siekiant iSreiksSti nenorg skolinti, jis gali nustatyti neekonomiskai aukStas normas (pvz., 2009 m.
viduryje 6 mén. Rigibor normos Latvijoje virsijo 25%); viesai skelbta apie atvejus, kuomet kai kurie Salies
bankai galéjo bandyti manipuliuoti Vilibor normomis

* Nefinansiniam sektoriui reikSmingos ilgesniy terminy skolinimo Vilibor normos (3,6,12 mén.), taciau daznai
nesudaroma n¢ vieno tokios trukmes skolinimo sandorio tarp banky rezidenty per ménesj ar ilgesnj laikotarpj

= Viso tarpbankinio skolinimo litais tarp banky rezidenty apimtys sudaro labai nereikSmingg banky turto dalj
(maziau nei 1% Vviso banky turto), tad suvokiant strategine Vilibor reik§me, bankams gali biiti racionalu
ignoruoti nedidelius nuostolius, kylanc¢ius dél tarpbankinio skolinimo(si) iSkreiptomis palikanomis

= Skelbdami Euribor kotiruotes, euro zonos bankai turi jvertinti, uz kiek skolinty Aipotetiniai auksciausio
patikimumo bankai vienas kitam, o Lietuvoje tiesiog — kotiruote skelbiantis bankas; taigi Vilibor kotiruotés
gali atspindéti visas banky sektoriaus kredito rizikas, taciau konceptualiai vertinant, neaiSku, kodél uz banky
rizikas (aplaidumg) turi mokeéti nefinansinis sektorius (t.y. mokeéti didesnes paliikanas, susietas su Vilibor)

= ECB, kaip aktyvus rinkos dalyvis, gali faktiSkai paveikti Euribor, o LB praktiSkai negali paveikti Vilibor

=  Fundamentali problema dél Vilibor nustatymo yra ta, kad Sios tarpbankinés kotiruotés labai mazai susijusios
su faktiniu likvidumo valdymu, skolinimu ar finansavimo pritraukimu tarpbankinéje rinkoje — yra daug
pozymiy, kad nustatydami Vilibor bankai tiesiog pasirenka strategiS8kai pageidautinus dydzius, bet

tarpbankinés rinkos procesai neuztikrina, kad Sie dydZziai biity ekonomiskai pagristi klienty atzvilgiu
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Klaidingi Vilibor normuy pagrindimo argumentai:

jas lemia indéliy litais palukany normos

= 2009 m. visuomengje kilus abejonéms dél Vilibor pagristumo, staiga
ilgesniy terminy Vilibor normy dydis tapo labai artimas naujy indéliy
litais palikany normoms

= Bankai galimai strategiSkai sumazino skirtumg tarp indéliy litais paliikany
normy ir Vilibor, bet §is suartéjimas nepagrindZia Vilibor prieZastines
priklausomybés nuo indéliy palikany normy:

Skirtumo tarp Vilibor ir indéliy litais paliikany normy minimizavimas tiesiog
leido padidinti Vilibor pagristumo jspiidj visuomenéje

Bet tuomet kodé¢l bumo metu buvo Zymus skirtumas tarp Vilibor ir indéliy
palikany? Kodé¢l apskritai tarpbankinio skolinimo litais paltikanos turéty
atspindéti indéliy paliikany normas (ypac taip tiksliai), kai banky iStekliy
pritraukimo kaina gali bti labai skirtinga nuo indéliy normy (pvz., gali biti
artima Euribor normoms, galimai mazesné dél be palukany pritraukiamy
vienadieniy indéliy ir t.t.)

Vilibor vizualinis sarysis su indéliy litais palikany normomis gali rodyti
prieSingg priezastingumo krypti— indéliy palikany normos gali biiti nustatomos
atsizvelgiant  Vilibor dydj

Taigi, tikétina, kad bankai didino Vilibor, pirmiausia sieckdami pertvarkyti
paskoly portfelio valiuting struktiirg, o indéliy litais paliikany normos buvo
didinamos savo ruoztu (dél jvairiy priezasciy, bet galimai ir siekiant
legitimizuoti Vilibor didinimg)

Apskritai 2009 m. indéliy litais paliikany normy didinimas, esant pertekliniam
likvidumui yra savaime ,,keistas®, ir jis velgi buvo veikiausiai vykdomas dél
strateginiy, o ne ekonominiy prieZasciy (Zr. toliau)
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Klaidingi Vilibor normuy pagrindimo argumentai:
jas lemia Salies rizikos suvokimas rinkose (CDS, VVP pajamingumo skirtumai)

Nagrin¢jant Vilibor pagrjstumg, daznai vizualiai sugretinami
Vilibor skirtumai nuo atitinkamy Euribor su:

= Lietuvos ilgalaikiy obligacijy pajamingumo skirtumu nuo stabiliy

Saliy (pvz., Vokietijos) obligacijy pajamingumo

* 5 m. Lietuvos obligacijy kredito apsikeitimo sandoriais (CDS)
Visi Sie rodikliai iSaugo krizés metu ir jy dinamika kartais yra
vizualiai panasi, bet 1§ elementarios finansy teorijos Zinoma,
kad toks skirtingy terminy instrumenty sugretinimas (Vilibor
— daug trumpesnio termino) yra nekorektiskas ir
nepatvirtinantis jokio priezastinio rysio
Kitaip tariant, je1 yra ganétinai didelé rizika, kad Salies
bankrotas tikétinas 5 m. laikotarpiu, tai tikimybe, kad jis
atsitiks keliy ménesiy bégyje paprastai yra daug mazesne
(taigi, aukSti CDS nebiitinai pateisina aukstus Vilibor)

Konkretaus rySio nebuvimg patvirtina pastarosios tendencijos:

= Pastaruoju metu vél stipriai didéjo Lietuvos ir Vokietijos VVP
pajamingumy skirtumui bei augo Lietuvos obligacijy CDS, taciau
Vilibor-Euribor skirtumas isliko itin mazas

» Ekonominé interpretacija: bankai litais iSduoda labai mazai
paskoly, balansai pertvarkyti, bankai nesusiduria su likvidumo
problemomis, lity indéliy paliikany didinti nepageidauja, tad
Vilibor ir indéliy palukanos iSlieka labai Zemos, nepaisant
did¢janciy minety rizikos rodikliy
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Klaidingi Vilibor normuy pagrindimo argumentai:
Vilibor skirtumg nuo Euribor pagrindzia valiuty apsikeitimo sandoriy kainos

Tyrimai rodo, kad Vilibor gana neblogai atitiko i$
lito ir euro apsikeitimo sandoriy tarpbankingje
rinkoje kainy apskaiciuotas paliikany normas (i$
paveikslo matyti, kad skirtumas paprastai nevirsijo
2 proc. punkty)

Ekonomiskai tai velgi yra keista:
= Vilibor yra susijes su neapdraustu skolinimu

» Valiuty apsikeitimo sandoriai yra apdraustas
skolinimas, ir i§ §iy sandoriy jvertintus palikany
normy litais ir uzsienio valiuta skirtumus lemia beveik
vien devalvacijos rizika

» Tad jei Vilibor atitinka i§ valiuty apsikeitimo sandoriy
apskaiciuotas paliikany normas, tai reiksty, kad
Vilibor skirtuma nuo Euribor Iémé praktiSkai vien
devalvacijos rizika

= Taciau kiti finansiniai instrumentai rodo, kad
devalvacijos rizika anaiptol nebuvo tokia Zymi, kaip
biity galima spresti i§ Vilibor-Euribor skirtumo
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Klaidingi Vilibor normuy pagrindimo argumentai:
jas lemia objektyvi devalvacijos rizika

= Bene natiiraliausias ir objektyviausias biidas jvertinti
devalvacijos rizikg yra nagrinéti litais ir eurais

12 denominuoty instrumenty, kuriy kitos charakteristikos
analogiskos, kainas (antrin¢je) rinkoje
10 - = Del seklios rinkos jy rasti sunku, taciau geras pavyzdys yra
RV obligacily tai, 2-3 mety trukmés Lietuvos VVP litais ir eurais
8 iiperkamy 2012, 6.1% pajamingumas antrin¢je rinkoje:
‘\.\_L atkarp, pajamingumas = Prasidéjus krizei, pajamingumas tiek litais, tiek eurais buvo
6 antrinie rinkoje labai gukstas, !:aé'i'au Siy obligacijy pajamingumo skirtumas
_\ praktiskai nevirSijo 4 proc. punkty ir paprastai buvo gerokai
. MaZesnis
=== RV euroobligacijy, » Taciau Vilibor-Euribor skirtumas kai kuriais atvejais virsijo
) i¥perkamy 2012, net 8 proc. punktus
5,875% atkarp., = Net jei Vilibor iSaugimas daugiausia turéty biti susijes su lito
0 pajamingumas devalvacijos rizika (vadovaujantis sugretinimo su valiutos
N_N O H0O 0N DN antrindje rinkoje aps1ke1.t1mo 'sand'orlal's loglka)., tqqu atveju iSaugimo mastas
HHO0ONHONHO 0NN daug didesnis nei galima pagristi pajamingumo skirtumu tarp
no03383a50833683 obligacijy litais ir eurais
§8888888323233+4 = Taigi, veikiausiai Vilibor normos buvo nustatomos
NNANNNNNNNNNNNNN atsizvelgiant  jvairius rodiklius, o kity instrumenty kainos

savo ruoztu nustatomos atsizvelgiant ir j Vilibor, taciau
struktlrinj ir pastovy priezastingumg jzvelgti sunku
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Pasitikéjimo Vilibor normomis problema niekur nedingo,
reikalinga sistemos pertvarka

Skolininkams ekonomiSkai labai skausmingi Vilibor
svyravimai krizés metu pakirto pasitikeéjimag Sia
sistema bei atgrasé nuo skolinimosi nacionaline
valiuta (tad valiutos kurso rizikos perkeliamos
klientams —neprofesionaliems rinkos dalyviams)

Netureéty biiti dirbtinai skatinama skolintis litais
(pvz., atsakingo skolinimo gairése nustatant
mazesnius pradinio jnaSo reikalavimus skolinantis
litais), nesutvarkius tarpbankinés rinkos
funkcionavimo, nes tai gali sukelti problemas ateityje

Iki Siol nejvertintos teisines, ekonomings ir socialines
galimai nepagristo Vilibor nustatymo pasekmes
individualiems skolininkams ir netvaraus bumo
susiformavimui — yra pozymiy, kad jos yra didelés

Bankai privalo aiSkiai pagrjsti Vilibor nustatymo
principus ir jrodyti, kad néra manipuliuojama
sistema; jei klienty finansiniai interesai buvo
neteisétai pazeisti, jiems turéty biiti kompensuota
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Keli baziniai siilymai dél tarbankinés sistemos pertvarkymo

=  Akivaizdu, kad dabartiné litais kintamosiomis paliikanomis iSduoty paskoly susiejimo su Vilibor sistema yra
neadekvaciai palanki bankams ir galimai Zalinga skolininkams, o galiy ir teisiy balansas Siuo atzvilgiu yra
iSkreiptas

* Pirmas Zingsnis atstatant teisiy balansg galety biiti reikalauti banky palikti klientams teis¢ keisti paskolos
valiutg (pvz., 18 lity 1 eurus) nenutraukiant sutarties ir nenustatant jiems naujos kredito marzos (kartu reikty
tirti, ar 2008-2009 m. masiskai vykdyti naujy marzy nustatymai kei¢iantiems paskolos valiutg buvo teiséti)

= Reikalingi ir fundamentalesni paskoly kainy nustatymo sistemos pertvarkymai, pvz.:
=  [Svis neleisti bankams sieti paskoly paliikany normy su Vilibor dél nepakankamo ekonominio pagristumo

» Kintamas paliikany normas sieti su kitais, labiau pagristais banky finansiniy i$tekliy pritraukimo kainos rodikliais ir/ar
valiutos kurso rizikos rodikliais, pvz., vidutinémis mazmenininiy indéliy paliikany normomis, Vyriausybés obligacijy
pajamingumu (taciau maziau patikima) arba tiesiog su Euribor ir individualiomis pagal skaidrias taisykles
nustatomomis marzomis

=  Nauja sistema neturi sudaryti galimybiy taip lengvai (kaip esama sistema) perkelti valiutos kurso rizikas nuo banky
neprofesionaliems rinkos dalyviams

=  Kuriant naujg sistemg, biitina jvertinti, kad tarpbanking¢ rinka (tarp banky rezidenty) yra nedidelé ir neskaidri, tad net ir
faktiniy sandoriy (o ne kotiruociy) registravimas ar jpareigojanciy kotiruociy registravimas nereiksty dideliy tiesioginiy
nuostoliy manipuliavimo Vilibor atvejais ir neuzkirsty kelio galimoms manipuliacijoms
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Kodél per Krize stipriai augo indéliy litais palukany normos?

= Baziniai finansavimo kastai (Euribor) gana zenkliai didéjo
2% 0% dar pries prasidedant krizei, taciau kod¢l krizés metu taip
stipriai padidintos indé¢liy paliikanos litais, jei bankams
- v - nebuvo realaus didesnio likvidumo ar naujo kreditavimo
/ \ finansavimo poreikio, be to, i1Sauges paliikany normy
N /\ skirtumas tarp ind¢liy litais ir eurais menkai tepadéjo
pakeisti indéliy valiuting struktiirg?

4% 55%

/ /JJ/ \\\/’\N“ *= Be jau minétos aplinkybés, kad aukstos indeliy paliikanos

3% 50% pateisina aukstas paskoly paliikanas (Vilibor kélimg), yra
/j \ kity svarbiy aspekty:

2% 45% =  Krizés pradzia sutapo su strateginiu ir ilgalaikiu uZsienio

motininiy banky finansinio kapitalo atitraukimo procesu ir jy
atvirumo Lietuvos rizikoms mazinimu

5% N7 V 60%

k

1% 1 40%
= Taigi, bankai nor¢jo anksciau tarpbankiniy paskoly forma
~importuota‘ kapitalg pakeisti vietiniais indé¢liy iStekliais
*  Terminuotyjy indéliy paliikany didinimas nebiitinai tiesiogiai
didino bendrg indéliy suma, taciau akivaizdziai lémé
terminuotyjy indéliy dalies didéjima
—Skirtumas tarp term. ir vienadieniy indéliy palukany normy »  Didéjant terminuotyjy indéliy daliai, mazéjo indéliy
——Terminuotyjy indéliy dalis bendrame indéliy portfelyje nep.lanuotq at§1ém1mq Ir b.ankut [')anllfos gré.smé,.b.e ‘Fo,
susiformavo tinkamos aplinkybés atitraukti motininiy banky
finansinius iSteklius
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UZsienio motininiy banky finansiniy iStekliy dalinio atitraukimo mechanizmo esmé

» Daugelis ekonomisty a priori laikési poziiirio, kad
uzsienio banky kapitalo atitraukimas praktiSkai sunkiai
Jjmanomas ir net jam vykstant jj klaidingai interpretavo
vien tik kaip susirtipinimo nekeliant] perteklinio
likvidumo atitraukima
Vertinant jvairiy aplinkybiy visuma, labiau panasu, kad tai
— strateginis banky siekis paskolas finansuoti daugiau
vietiniais iStekliais:

=  Staigiai ir kardinaliai sumazg¢jo tikio kreditavimo srautai
Privataus nefinansinio sektoriaus indéliai (LT+EUR) =  Be akivaizdaus likvidumo poreikio iSaugo ind¢liy palikanos

Grynojibanky skola uzsieniui = Sprogus kredito ir NT burbului, iSaugus paliikany normoms,

- Grynoji valdZios skola uZsieniui (i$ ketv. duomeny) o . .- . 2. v .
drastiSkai sumaZz¢jo vidaus paklausa ir importas — sumaz¢jo

einamosios sgskaitos deficitas (ir 1éSy iSplaukimas 1§ Salies
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=  Prasidéjus finansinei ir ekonominei krizei, drastiSkai iSaugo
valdZios sektoriaus deficitas ir poreikis skolintis
=  ValdzZios sektoriaus (i§ uzsienio) pasiskolinti pinigai i§ karto
———————— T ' bei po antriniy efekty papildé banky sistemg ir esant banky
o o o0 — o — < [e2] [} ~ o~ wn o o (o] — Yo} — . . . . . . eqe . . . o .
T 2223722393983 228ese¢ nenorui kredituoti lémé indéliy augimg ir virto ,,pertekliniu
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—Naujy paskoly nefinansinéms korporacijoms suma (per men.) = Sis ,perteklinis likvidumas* jau trejeta mety pastoviai
——Naujy paskoly namy tkiams suma (per mén.) iSplaukia 1§ Salies
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Banky finansavimo keitimas ,,vietiniais iStekliais*
Saliai reiSkia papildomus ekonominius kaStus

"  Vyriausybeés skolinimosi vidaus rinkoje galimybes labai
stipriai priklauso nuo svarbiausiy Salies finansy rinkos
zaidejy — banky — preferencijy, tad banky noras mazinti
atviruma Salies rizikoms potencialiai turéjo rysky

8% neigiamg poveik] VVP rinkai:

*  Vyriausybés skolinimosi litais paliikanos paprastai gana
artimos banky indéliy litais palikanoms

»  UZkilus banky indéliy paliikanoms ir bankams gana vangiai
finansuojant valstybés skolinimasi, krizés metu valstybei

10%

6%

4% . A~ N\ nebuvo galimybiy efektyviai, pakankamais kiekiais ir
ekonomiskai priimtinomis palikanomis skolintis vidaus
.N\~ rinkoje
2% B L

Taigi, per krize Vyriausybé buvo priversta gana brangiai ir
intensyviai skolintis uzsienyje

=  Nuo 2010 m. susiformavo ekonomiskai nepalanki

0%

88253829883 589883889888 situacija, kad vidutinés indéliy paliikany normos tapo
$888388858558888838333d4dd labai Zemos (realiosios — net neigiamos), o Vyriausybe¢ ir
N N N N N N N N NN NN NN N NN N N N N N

toliau skolinasi kur kas brangiau

PaZzymétina, kad per bumg bankai neapsiribojo vietiniais
iStekliais ir NT burbulas buvo puc¢iamas pasitelkiant
perteklin} finansavimg i§ uZsienio, o per krize ir po jos Sie
iStekliai buvo sparciai atitraukiami, nors tai veikiausiai
apsunkino ekonoming ir finansing iikio situacijg
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—Naujy litais denominuoty Vyriausybés iZzdo vekseliy, obligacijy ir
taupymo laksty pelningumo vidurkis

=—Naujy terminuoty namy tkiy indéliy litais palikany normos




Ar buvo galimybiy stabdyti finansinio kapitalo nutekéjimg rinkos priemonémis?

= | Karsti* uzsienio finansinio kapitalo srautai, aiskiai prisidedantys prie tikio perkaitimo ir atitraukiami vos tik
susidiirus su ekonominémis problemomis, yra nattiralus reiSkinys finansinés integracijos saglygomis, taciau
potencialiai Zalingas makroekonominiu poziiiriu

= Valdzios institucijos turi maZzai galimybiy Siuos procesus susvelninti rinkos priemonémis: 1§ esmes
Vyriausybe¢ ir motininiai bankai konkuruoja dél ,,pertekliniy* vietiniy finansiniy iStekliy (esant rekordiskai
aukStam indéliy kiekiui ir itin Zemoms ind¢liy paliikany normoms) ir vis délto bankai turi akivaizdziai
daugiau galimybiy kontroliuoti situacija:
=  Didmeninis Vyriausybés obligacijy pirkimas vidaus rinkoje priklauso pirmiausiai nuo banky strateginiy preferencijy
=  Atrodo, kad nebuvo bandoma pakankamai aktyviai konkuruoti su bankais dél maZzmeniniy iStekliy kaininémis ir

nekaininémis priemonémis (antra vertus, bankams uzkélus paskoly ir indé¢liy paliikany normas, Vyriausybé jau
praktiSkai nebegaléjo konkuruoti dél Siy iStekliy)

= Darant teorinio lygmens pasvarstymus, gana radikali rinkos poveikio priemon¢, kuri galéty suSvelninti tokias
problemas, galéty biiti specializuotas, ] VVP pirkimg orientuotas valstybinis bankas:

= Sukiirus atitinkamg infrastruktiirg bei ] mazmeninius kreditorius orientuotus finansinius produktus (ind¢lius), tai leisty
Vyriausybei daug efektyviau pritraukti vietinius finansinius iSteklius

=  Tai sumazinty banky indélininky finansing ,,represija®, t.y. sveika konkurencija skatinty bankus nustatyti aukstesnes ir
labiau ekonoming realybe atitinkancias indéliy palikany normas

=  [vertinant po ,,Snoro* griiities iSaugusj indeliy saugumo poreikj bei dideles indéliy kompensavimo i$laidas valstybei,
tai mazinty sistemines rizikas banky sektoriuje ir Zmonéms bei jmonéms suteikty maksimaliai saugaus taupymo

galimybes
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Krizés akivaizdoje bankai nesielgé kaip atsakingi socialiniai partneriai,
o reputacijos rizikos jiems maziau svarbios nei manyta

= Viena i$ esminiy priezasCiy, kodeél pastaroji kriz¢ Lietuvoje buvo iSskirtinai gili, yra i§ esmeés sutrikes ECB
skatinanciosios pinigy politikos perdavimo mechanizmas (tarpbankingje rinkoje): kai daugumoje Saliy dél
centriniy banky politikos maz¢jo privataus sektoriaus egzistuojancios skolos tvarkymo iSlaidos, Lietuvoje,
bankams pakélus Vilibor, drastiSkai iSaugo paskoly litais paliikany normos ir skolos nasta privaciam sektoriui

=  Krizés metu banky elgsena, orientuota grynai ] savo interesy gynimag, buvo agresyvi ir galimai gilinanti krize:

Vilibor didinimas; devalvacijos rizikos perkélimas klientams; labai staigus kreditavimo politikos perziiir¢jimas; galimai
nepagrijstas anksc¢iau iSduoty paskoly marzy kélimas; agresyvi skoly iSieSkojimo ir uZstato perémimo i8 verslo praktika;
NT kainy manipuliacija; visiSkas NT kainy kritimo nuostoliy perkélimas skolininkams; staigus finansiniy iStekliy
atitraukimas; paliikany normy aplinkos iSkraipymas, strategiskai pasyvus skolinimas Vyriausybei ir d¢l jos skolinimosi
uzsienyje atsiradusiy pertekliniy iStekliy banky sistemoje atitraukimas; situacijai stabilizavusis — infliacijos
nevirSijanciy paliikany nustatymas indélininkams ir t.t.

= [Sskirtinio démesio reikalauja beveik visiSkas banky atsiribojimas nuo NT kainy gritities padariniy:

Masinis kredito prieinamumas ir palankios kreditavimo sglygos buvo bene svarbiausi NT kainy bumo veiksniai, banky
kreditavimo politika bei turto perémimo politika krizés metu taip pat turi didele jtakg NT kainoms

Taciau kadangi néra adekvataus ir tinkamai subalansuoto fiziniy asmeny bankroto jstatymo ir nepakankamai
uztikrinamos elementarios beviltiSky skolininky teisés — nuostoliai dél drastiskai nuvertéjusio turto, sumazéjusiy ar
prarasty skolininko pajamy, papildomi nuostoliai d¢l jkeisto turto pagerinimo (pvz., biisto jrengimo) negali kristi vien
ant skolininky peciy, ir bankai turéty prisiimti atsakomybe uz nepateisinamg skolinima

Visiskas skolininky ir kreditoriy teisiy nesubalansuotumas 1§ esmés yra antisocialiné, emigruoti skatinanti politika
(ta¢iau suteikianti apgaulinga, ,,popierinj‘ ir laiking stabilumg banky balansy kokybei)

Gerai apgalvotas fiziniy asmeny bankroty jstatymas leisty paskatinti biiting paskoly restruktiirizavimy procesg

Banky atstovai taip pat yra vieSai pripazing, kad perimant jkeistg turta buvo siekiama dirbtinai i$laikyti auksStas NT
rinkos kainas — tai turéjo neigiamag poveikj realiajam aktyvumui statyby rinkoje, mazino biisto jperkamuma ir t.t.
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Bankai turi iSskirtinai didelj galios sverta,
dél kurio gali nukentéti visuomenés interesai

=  Makroekonomin¢ galia:
=  Bankai gali turéti didele jtakg kapitalo ir darbo jégos pasiskirstymui, paltikany normy aplinkai, vartojimo ir taupymo
procesams, NT kainoms, perkaitimo ir krizés procesams, banky investicijos taip pat yra svarbus valstybés skolos
finansavimo Saltinis
=  Mikroekonominé galia:

=  Bankai finansuoja konkrecius verslo projektus bei teikia paskolas namy tikiams, t.y. daro ilgalaik¢ jtakg jmoniy ir namy
tikiy balansams, turi lemiamg balsg dél skolinimo bei skolos aptarnavimo salygy
= Politine jtaka:
=  Koordinuota lobistin¢ veikla, banky atstovy aktyvus dalyvavimas politiniuose procesuose, dideli finansiniai interesai
(ir finansinis pajégumas) — visa tai lemia, kad banky interesy gali biiti paisoma daugiau nei kity tikio subjekty ar
visuomenés grupiy

= Poveikis visuomenei:
=  Galingos reklaminés kampanijos ir itin aktyvus banky atstovy dalyvavimas vieSoje ekonomingje diskusijoje bumo
metu labai prisid¢jo prie iSkreiptos visuomenés nuomongés ir pernelyg optimistisky likes¢iy formavimo
= [Instituciné banky sektoriaus apsauga:

*  Bumo ir krizés metu LB laikési ,,lenkimosi pavéjui® (leaning with the wind) strategijos NT ir kredito burbulo atzvilgiu
— buvo koncentruotasi ] trumpalaikio finansy sistemos stabilumo i§saugojima, nesuteikiant daug svarbos ilgalaikéms
ekonominéms ir socialinéms pasekméms

=  Retrospektyviai vertinant, akivaizdu, kad trumpu laikotarpiu tai buvo naudinga daugiausia banky sektoriui, taiau
vidutinés ir ilgos trukmés laikotarpiu tai yra nenaudinga nei visuomenei, nei banky sektoriui, tad svarbu ir toliau
aktyvinti LB veikimg reglamentuojant ir reguliuojant finansinio sektoriaus veikla, taip pat svarbu jstatymais nustatytus
pagrindinius LB tikslus suvokti ne pacia siauriausia prasme
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Banku moraling rizika ir neatsakingg elgsena
Zymia dalimi 1émé sisteminiai ir racionaliis veiksniai

= Dalyvavimas ,,Simtmecio* pasauliniame NT ir kredito bume bankams buvo itin patraukli galimybé uzdirbti
iSskirtinai didelius pelnus (o vadybininkams — atlyginimus ir premijas) trumpu laikotarpiu, prisiimant dideles
rizikas ilgesnio laikotarpio perspektyvoje
= Bity klaidinga manyti, kad bankai tiesiog samoningai ignoravo ilgalaikes rizikas ar elgesi rizikingai vien dél
nesuderinty rizikos ir pelno paskaty esant ,,savininko-atstovo‘ problemoms (principal-agent problems); tai
iSties galejo turéti nemenkos jtakos rizikingai jy elgsenai, bet moraling rizikg labai didino daug sisteminiy
aplinkybiy, kurios leido bankams pagristai tiketis krizés atveju perkelti ekonominj skausmg visuomenei:
=  Galimybé¢ pagal preferencijas keisti tarpbankines paltikany normas. Tai leido vykdyti grobuoniska (predatory) skolinimg
labai geromis pradinémis sglygomis, o esant reikalui pakelti paliikany normas; taip pat tai sudaré galimybes
persitvarkyti valiutine balansy struktiirg ir apsidrausti nuo devalvavimo riziky; banky argumentai dél Vilibor didéjimo
(,,paskoly branginimo*) taip pat naudojami kaip ,,atgrasymo priemoné* pries rimtesnes banky sektoriaus reformas (pvz.,
fiziniy asmeny bankroto jstatyma)
= Pasinaudojimas savo sistemine svarba. Dél iSskirtinés (didele koncentracija pasizymincio) banky sektoriaus svarbos
Salies iikyje banky sistemos stabilumas yra strateginés svarbos tikslas; taigi, Vyriausybé tik pasyviai konkuruoja su
bankais dé¢l vietiniy finansiniy iStekliy savo skolinimosi reikméms; bankams yra geros galimybés sklandziai atitraukti
bumo metu jpumpuotg perteklinj finansinj kapitala
= Banky rizikas mazino biisto paskoly draudimas ekonomiskai nepagristomis saglygomis. Apdrausta apie % biisto paskoly,
valstyb¢ patyré Simtamilijoninius nuostolius; esamas paskoly draudimo modelis neturi ekonominiy perspektyvy
* Finansiniy iStekliy prieinamumg bankams didino indéliy draudimas ekonomiskai nepagristomis sglygomis bei iSpléstos
indéliy garantijos (iki 100 tiikst. eury). Nenustacius adekvataus dydzio ir pagal rizikg adaptuoty draudimo jmoky,
nesuformavus reikiamy atid¢jimy, vienas sisteminis draudziamasis jvykis (,,Snoro‘ bankrotas) faktiskai nuslave visus
indeliy draudimo fondo iSteklius ir, tikétina, atne§ valstybei tolesnius nemenkus nuostolius
= Kita (pertekline) banky interesy apsauga: uZstatas ir skolininkams perkelta NT kainy rizika, nepriimtas fiziniy asmeny
bankroto jstatymas, nepankamas paskoly ir fin. produkty saglygy reglamentavimas bei klienty teisiy apsauga ir t.t.
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»wLenkimosi pavéjui“ ekonominé politika pasirodé esanti Zalinga

=  Pries krizg¢ 2008 m. vykdyta i§ principo labai laisva ekonoming¢ ir finansy sistemos priezitiros politika,
grindZiama taktiniais trumpo laikotarpio tikslais, o ne strateginiu poZitiriu:

= Buvo vengiama kokiomis nors aktyvesnémis intervencijomis sutrikdyti ,,optimalig* iikio ir finansy sektoriaus plétra,
siekta kuo aukstesniy Salies kredito reitingy ir kuo palankesniy valstybés skolinimosi salygy, didesniy mokestiniy
pajamy bumo sglygomis, nenoréta sukurti ,,savaime issipildanc¢iy* neigiamy likes¢iy, manyta, jog tikio vystymasis
bumy ir griticiy ciklais gali biiti efektyvesnis negu stabili bei nuosaiki plétra ir t.t.

= Akivaizdu, kad kiekvieno i§ $iy principy laikymasis atnes¢ tik trumpalaike nauda, taciau ilgesniu laikotarpiu iSryskéjusi
zala yra nepalyginamai didesné: nevarzomo bumo ir perdéto optimizmo sglygomis ne vienerius metus didéje tikio
nesubalansuotumai galiausiai Iémé labai didele ir skausmingg iikio korekcija (kuri, beje, dar nesibaige)

= 2008 m. prasidéjusios krizés socialiniai ir ekonominiai kastar milziniski, galbit siekiantys deSimtis mird. lity:
= tiesioginis BVP nuosmukis, dél perteklinio jsiskolinimo ir neefektyviy investicijy sumazejes iikio plétros potencialas,
1Sauges nedarbas ir emigracija, drastiSkai iSaugusi valstybés skola ir jos tvarkymo islaidos, ind¢liy kompensavimo
1§laidos, brangiai jsigyto turto nuvertéjimo nuostoliai gyventojams ir jmonéms, dél uzkelto Vilibor ar perskaiciuoty
marzy iSaugusios privataus sektoriaus skolos tvarkymo iSlaidos, papildomai prisiimtos valiutos kurso rizikos, pazeista ir
diskredituota banky sistema ir t.t.
= Realy ekonominiy problemy mastg maskuoja nuo krizés pradzios apie 25 mlrd. lity iSaugusi valstybés skola, o banky
balansy ir privaciojo sektoriaus problemas — minéta nesubalansuota teisiy apsauga (,,moderni baudziava®, t.y. darbas
emigracijoje siekiant grazinti skolas ir neprarasti biisto, ir pan.)
= ValdZios institucijos turéty visomis iSgalémis siekti uzkirsti kelig ,,balansinéms* (su kredito ir NT burbulais
susijusiomis) recesijoms, nes jy ekonominiai bei socialiniai kastai yra labai dideli ir sunkiai valdomi:
= Reikia plésti finansy sistemos stabilumo samprata, atsizvelgiant ir jvertinant tiesioginius ir netiesioginius (ekonominius,
finansinius, socialinius) krizés bei finansy sistemos stabilumo uZztikrinimo kastus

= Visuomen¢ neturi biiti vienos interesy grupes (kad ir kokios strategiSkai svarbios) jkaité — butina vykdyti kuo aktyvesn;j
dialogg su bankais, diegti socialiai atsakingos bankininkystés modelj (skatinti bankus aktyviau prisiimti atsakomybe)
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