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1. Standartiniy argumenty apie Vilibor pagristuma paneigimas
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E Vilibor — svarbi banky paskoly kainos komponente

= Supaprastinta standartiné paskoly litais kintamy paltkany formulé:

Paliikany norma = 3,6 ar 12 meén.Vilibor + individuali kredito marza

= Bankas su klientu derasi dél kredito marzos, taciau Vilibor paprastai yra
nekvestionuojamas dydis, nors sutarties laikotarpiu bltent Vilibor dinamika
pirmiausiai lemia kliento mokamy pallkany dyd|

= TJoks paskolos sandoris yra sgziningas tik tuo atveju, jei Vilibor nustatomas
sgziningai, t.y. jei Vilibor objektyviai atspindi banky finansiniy istekliy
pritraukimo kaing ir rizikg, negali blti nepagristai (kaip apibrézti?) ir
vienasaliskai keiCiamas

= Klientai tiki, 0 bankai tikina, kad Vilibor yra objektyvus rinkos dydis (rinka veikiama
daugiau veiksniy, nei supaprastintai manoma, bet dél to ji nenustoja biiti rinka)

LIETUVOS BANKAS 3




Kaip uztikrinama, kad Vilibor buty saziningai nustatomas?

Ar Vilibor skaiCiavimo tvarkoje yra pakankamai saugikliy, uztikrinanciy objektyvy ir
sgziningq Vilibor kotiravimg? — NE (kaip isreiksti objektyvuma ir sgzininguma Siuo
atveju?)

Ar veikia rinkos mechanizmas, kuris uztikrinty, kad manipuliavimas Viliboru

bankams nebty finansiskai patrauklus? — NE (Ar 6_Vilibor, atspindintis banky
kompromisg dél paskoly nebankams palikany pagrindo yra manipuliavimas? (LR jstatymuose
manipuliavimas apibréztas tik Finansiniy priemoniy jstatyme (kaip tikrovés neatitinkancios kainos
arba klaidingo jspldzio apie jg formavimas), bet jstatymas taikoma tik vertyb.pop.rinkoms?
Tikétina, kad bankai, 2005-07 m. paskoly bumo metu ir prizitrintis LB ne sgmoningai nuslépé, bet
negalvojo ir neplanavo VILIBOR aktyviai naudoti valiutos pozicijos reguliavimui, priverciant
skolininkus litais perimti dal| devalvacijos rizikos.

Zinoma, bankai, Zinojo, kad veikia nestabilioje aplinkoje, kur dominuoja trumpalaikiai lity, istekliai,
jautris devalvacijos lukesCiams. Todél bankai ilgalaikes paskolas susiejo su daznai
perskaiCiuojamomis VILIBOR paltkanomis (prieSingai Skandinavijos patirCiai, kur paskoly
pallkany normos fiksuojamos 5-10 m. pagal banko prime rate)

Pirmas VILIBOR naudojimas paskolq vallutlnel struktiirai keisti buvo 2006-07 m., zemu Vilibor ir
ldomu paskoly patrauklumu |s|a|kyt| sparty, paskolq
\vedimo.
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= Aryra reali teisiné atsakomybé uz manipuliavima Vilibor? — NE

= Ar bankai yra geranoriski “socialinial planuotojal” ir skelbdami Vilibor kotiruotes

visuomet tinkamai atsizvelgia | skolininko teises? — NE (siekiamybeé, bet bankai yra
rinkos dalyviai, veikiantys tam tikroje verslo ir politikos aplinkoje)

« Susidaro jspudis (reikalaujantis detalesnio pagrindimo), kad krizés metu ir
dabar bankai vengia klientams nurodyti VILIBOR panaudojimg bankams
krizés metu uzsitikrinant ilgos euro pozicijos buferj galimam indéliy bégimui |
eurus amortizuoti.

* Tuo pat metu bankai skatino klientus pakeisti paskoly valiutg, akcentuodami EURIBOR
zemumga ir stabiluma, bet ne prisiimama devalvacijos rizikg, kurios patys bankai sieké
iISvengti (LB Atsakingo skolinimo nuostatus, jpareigojusius bankus informuoti
skolininkus apie Sig rizikg, priemé tik 2011-09, o atitinkamus 24, 27 punktus jtrauke tik
spaudziant Europos sistemineés rizikos valdybai).

* Akivaizdu, kad bankams nurodzius Sj VILIBOR veiksnj, klienty pasitikéjimas litu baty
dar sumazéjes, ir bankai baty turéje dar kelti indéliy litais paltkanas ir VILIBOR. Kyla

klausimas, ar tokj banky komunikavimg (ir LB pozicijg) galima laikyti manipuliavimu,




E Vilibor skaiciavimo tvarka neuzkerta kelio manipuliacijoms

= Bankai skelbia nejpareigojancias Vilibor kotiruotes, paprastai nevyksta faktiniy
lgesnio termino tarpbankinio skolinimo sandoriy (daznai per ménesj
nesudaromas né vienas tarpbankinio skolinimo 3, 6 ir 12 ménesiams sandoris) 6-
FXS Lt palikanos ~Vilibor?

= | sgrasq |traukiami ne maziau kaip 5 aktyvs tarpbankingje rinkoje bankai, o
didziausia ir maziausia kotiruoté atmetamos, taciau:

= Nerealu tikétis efektyvaus rinkos kainos nustatymo mechanizmo, jei rinka sudaryta tik i 5-6
rinkos dalyviy (rinka gali bati efektyvus kainos nustatymo mechanizmas tik tuo atveju, jei
pavieniy rinkos dalyviy jtaka yra pakankamai maza) 6-Vilibor stabilizuoja glaudus rysys su
indéliy baze ir LTL paskolomis nebankams, jis skatina bankus ieskoti kompromisinio Vilibor.

= Atmetus aukscCiausig ir zemiausig kotiruote, likusiy keliy banky kotiruoCiy jtaka tampa dar
stipresné (t.y. “rinkos” kaina apskaiCiuojama, tarkim, tik i$ 3 kotiruoCiy) plésti sgrasg
* Yra atvejy, kai IS sgraso pasalintas bankas, ir tai yra akivaizdus patvirtinimas, kad
Imanoma manipuliuoti skelbiamomis kotiruotémis (2009Q1 pasalintas bankas
ISsiskyré |t|n trumpa EUR pozmua (0,5 bn Lt), agresyviu lity skolinimusi
mpMis kotiruotémis: 17% vs. 10% 6- V|I|bor)
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Remimasis uzsienio patirtimi neuztikrina sistemos efektyvumo

= JeiissivyscCiusiose finansy rinkose formuojasi akivaizdziai nepagristas
tarpbankiniy paltikany normy lygis:
= (ali rastis arbitrazo galimybiu, pasitelkiant iSvestinius finansinius instrumentus ir finansinj
sverta, ir rinkos jégos stumia pallkany normas link ekonominés pusiausvyros (Si néra
duotas dydis, rinka nuolat iesko pusiausvyros; banky ek.interesy [vairové ir rinkos galia
pasireiSké Libor manipuliacija (represijy nepakaks, reikia interesus islaisvinancio
konkurencijos mechanizmo)

= Pinigy politikos svertus turintis centrinis bankas atviros rinkos operacijomis gali grazinti
tarpbankine rinkg link pusiausvyros Dabar CB neribodami ilgalaikio likvidumo nusmukdé
lgesnes pn, prisiimdami papildoma rizikg — ar tai rinkos pusiausvyra?
= Lietuvoje tokie stabilizavimo mechanizmai neveikia Vilibor rysys su visy banky
paskolomis LTL skatina juos siekti kompromisinio lygio.

= Pastaryjy mety Libor manipuliavimo skandalas taip pat patvirtina, kad net ir
iSsivysCiusiose finansy rinkose neuzkertamas kelias palikany normy
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E Tarpbankine rinka neuztikrina adekvataus Vilibor

= Jei bankas kotiruoja nepagristai didel| Vilibor, t.y. deklaruoja, kad yra pasirenges
skolinti pernelyg aukstomis pallkanomis, jis nepatiria jokiy neigiamy pasekmiy
tarpbankingje rinkoje Kas yra ,nepagristai didelis*? Realts FXS vyko ~Vilibor+;
6-Vilibor — kompleksinis jrankis derinti lity indéliy sgnaudas, paskoly pajamas ir
val.pozicijas (dominuoja trumpalaik.lity indéliai, todél bankai dzn.perskaiciuoja
paskoly pn.).

= Dauguma salies banky likvidumg valdo daugiausia ne vidaus tarpbankinéje
rinkoje ir nebdtinai tokiomis salygomis, kaip skelbia Vilibor bei Vilibid (panaikinta
nuo 2006 pr.); Vilibor sarysis su paskolomis lemia jo kompleksiskuma,
perzengiant| tarpbank.rinkos situacija.

= Vilibor kotiruotés gali bati panaudotos kaip orientacinis dydis sudarant
individualizuotus (OTC) apsikeitimo, iSankstinius sandorius ir pan., bet nebitinai

= Salies tarpbankinio neapdrausto skolinimo rinka nesiekia 1% banky turto FXS
2%; palyglnlmm V|I|bor dydls turéjo tiesiogin| poveik| paskoly klientams kainai,
M i ) sudaré arti 25 mird. lity (virs 30% banku
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Vilibor pagrindimas indeliy palikany normomis -
chrestomatine sarysio sumaisymo su priezastingumu klaida

= Bankai néra jpareigoti Vilibor sieti su indéliy pritraukimo sgnaudomis (nors
vizualiné koreliacija, zinoma, padidina Vilibor pagristumo |spldj visuomenéje)
Indéliy sgnaudos+norima val.pozicija+indéliy/paskoly terminy nesutapimas+indéliy LTL staigaus
keitimo | EUR potencialus dydis ir rizika stipréjant devalvacijos IikesCiams—> 6-Vilibor
= Faktiskai ir Vilibor kotiruotés, ir indéliy pallkany normos yra tiesiog du banko
strateginiai instrumentai, ir neteisinga laikyti vieng kito priezastimi:
= Bankas (ypac jei turi stiprius finansavimo Saltinius iS uzsienio eurais, ne litais) gali laisvai
nustatyti indéliy pallkany normas — jos néra vienareikSmiskai apsprendziamos rinkoje
= T.y. indéliy rinkoje galima daugybiné, o ne unikali paliikany normy pusiausvyra
= Daugelio Salies banky verslo modelis labai panasSus, bankai gali bati linke elgtis panasiai

nustatydami indéliy pallkany normas, tad rinkoje gali nusistovéti pageidaujamo lygio
pallkanos

» (3alima situacija: bankai nori didinti Vilibor (pvz., kad pertvarkyty balansy valiuting struktra) ir
kartu nori didinti indéliy palikany normas (kad sustiprinty indéliy baze ir galéty atitraukti is
Salies kapitalg); jei Sie veiksmai vyksta kartu, lengva padaryti klaidingg iSvada, kad indéliy
brangimas didina Vilibor normas Ar buvo, kad bankai zenkliai keité Vilibor, bet nekeité indéliy?
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Vilibor nera tiesiogiai pagristas indeliy pritraukimo kaina
= Bumo metu bankai zymia dalimi buvo

finansuoti motininiy banky, istekliais, tad
/\J\ Vilibor dinamika artimesné Euribor, o indéliy
J /(\ palikany normas buvo galima strategiskai
/\ | palaikyti Zzemesnes (kartu skatinant burbulus)

\/ \
A o
= Atslugstant Vilibor skandalui, Vilibor jau labai
. \ \\/ gerai atitiko indéliy paltkany normas:

‘/ﬂ/\ = Taibuvo placiai eksploatuojama siekiant
visuomenei ,jrodyti®, kad Vilibor uzkélimas buvo
ekonomiskai pagristas
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- strateginiai tikslai, tad nebebuvo prasmes jo
—6m§n-vlllﬁor laikyti auksto ir bankai persijungé prie zemo
——6men. Euribor Vilibor ir zemy indeéliy pallkany normy
Naujy terminuoty namy ukiy indéliy litais palikany normos pusiausverS
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S.Siaudinio intarpas:

Procentai, ménesio vidurkis (svertinis, iskyrus VILIBOR)

10 o 6-Vilibor—indéliy pn skirtumas 2010
3 pr. grjzo prie minimalaus skirtumo

5 /_// pries 2007 m. pavasar.

s l==—"] \SATN e T Per krize bankai Vilibor kélé

2 \.._ﬁ___\: sparciau _uZ_ indéli_q pn, Spartindami
0 SN A paskoly litais keitimg | eurus

2 I S e AV  Ar bankai praéjus krizei imitavo

4 indéliy ir Vilibor suartéjimg? Bet jie
200512 2006 12 2007 12 2008 12 2009 12 201012 201112 nebegaléjo pakeisti duomenu
——6mén. VILIBOR eilutés per krize.

= Naujy nefin.sektoriaus terminuotyjy indéliy litais palikany norma + PA ir IDF sanaudos
—Naujos paskolos litais su kintama palikany norma, fiksuojama ii 1 m.

== Naujy terminuotuy indeliy litais palikany normos ir 6 mén. VILIBOR skirtumas
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—LRLTLVVP 2016 m. bid skirtumai su Vokietijos VVP
—LREUR VVP 2016 m. bid skirtumai su Vokietijos VVP
Skirtumas tarp Lietuvos ir Vokietijos 5 mety CDS

—Skirtumas tarp 6 mén. Vilibor ir Euribor

2012

Vilibor didejima buvo klaidingai bandoma pagristi
auganciais VVP pajamingumo ar CDS skirtumais

Per krize labai didéjo Lietuvos CDS, brango
vyriausybés skolinimasis litais ir tai esg
pagrindé Vilibor didéjima (yra sasajos, bet jos
netiesines:

globalus pozitris | kylanCias rinkas + devalvacijos(=LRV
nemokumo) rizika—=>LT CDS-> LT VVP EUR,;

LV uzkratas ir LRV galimybés skolintis uzs.rinkose +
devalvacijos(=LRV nemokumo) rizika=> LT VVP LTL)

Banky indélius Lt stabilizuojanCios pn+atvira euro
pozicija iSvakarése+pageidaujamas ilgos euro pozicijos
buferis ir indéliy staigaus bégimo | eurus
rizika+devalvacijos galimo momento IlkesCiai (,ne taip
greitai“)+alternatyvios lity investicijos (VVP, FXS)->6-
Vilibor

Sudeétingesni Vilibor rysiai su CDS ir VVP

nepaneigia, kad suolio pagrindas — reall
LIETUVOS BANKAS |Vacijos rizika 1
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=2011 m. antro pusmecio dinamika
rodo, kad Cia néra priezastinio rysio
(minéti rizikos rodikliai , bet Vilibor
liko labai zemas, bet po Snoro bankuose
|.padidéjo Lt indéliy ir Lt perteklius, o
devalvacijos llkescCiai liko mazi)

= Taip pat pazymeétina, kad nekorektiska
lyginti ilgo laikotarpio instrumenty, (VVP,
CDS) su trumpo laikotarpio (Vilibor,
Euribor) — pvz., 6 mén. Vilibor turi turéti
daug mazesn| devalvacijos rizikos priedq
nei 7 mety VVP (banky ilgalaik.paskoly
pallk.pagrindas t.p. 6 mén. Vilibor, kurio
pagalba bankai reguliavo paskoly
valiutine struktdirg)
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Vilibor iSaugo daug daugiau nei lemty devalvacijos gresme

= Skirtumas tarp VVP litais ir atitinkamo VVP
AN eurais pajamingumo gali neblogai rodyti
\ rinkos suvokimg dél devalvacijos atitinkamu

\ laikotarpiu rizikos (bet Vilibor-Euribor rodo ne

\ gryng devalvacijos prieda, bet kompleksing banky
[ \\ situacijg: padidéjusig istekliy EUR kaing> Euribor;
[ \\\ indélius LTL stabilizuojantj/didinant] indéliy LTL ir
EUR palikany skirtuma; banky siekj keisti paskoly
valiuting struktiirg ir suformuoti ilgos EUR pozicijos

buferj)

= 2016 m. LR VV/P litais kotiruotés neatitiko
realios situacijos, sandoriy, praktiskai
nevyko, tad reikia nagrinéti trumpesnio
——2012 m. i¥perkamy LR WP litais ir eurais pajamingumo skirtumas termino VVP

- emen-ilborrurborsiirumas = 6 meén. Vilibor-Euribor skirtumas Zenkliai

—r§ij0 net 3-4 metL[ trukmés VVP litais ir
B urais pajamingumo skirtuma! 1

Procentiniai punktai
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Gal Vilibor dydij lemia ir Salies banky rizikos?

» Rinkos dalyviai ir stebétojai kartais teigia, aukstg Vilibor per krize paaiskina:
= Banky nepasitikéjimas vieni kitais
= Banky nenoras leisti kitiems rinkos dalyviams sudaryti spekuliacines pozicijas

= Tokiu atveju kyla natdralUs klausimai:

= Jei bankai neatsakingai elgiasi ir praranda patikimuma, kodél uz tai turéty mokeéti banky
skolininkai, kuriy paskolos litais brangsta dél uzkelto Vilibor?

= Kodél bankai tiesiog neatsisako sudarinéti spekuliaciniy sandoriy, o vietoje to bando juos
padaryti nepatrauklius keldami Vilibor? (Bankai atmesdavo daug spekuliaciniy sandoriy, 0
sudarytieji krizés metu> Vilibor)

= Kodél Vilibor praktiSkai visai nesureagavo | sisteminj Sokg — Snoro bankrotg? (situacija,
banky nuomone, negrésé devalvacija; ~pusé(2 bn?) kompensuoty indéliy litais grjzo |
bankus, dar pailgindami jy euro pozicijas ir lity pertekliy—=> bankai dar sumazino VILIBOR ir
indéliy LTL pallkanas. Bet, matyt, didéjantis netikrumas dél e-krizés pasekmiy Siek tiek
padidino indéliy EUR-Euribor skirtuma ir VILIBOR-EURIBOR skirtuma)
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[B Vilibor grindziamas is esmes tik ,racionalizavimo® principu

5 I Komercinial bankal viesose diskusijose tik ,racionalizuoja“ Vilibor, pvz., jo
didéjimg siekiama susieti su ISaugusiu Salies rizikingumu, devalvacijos rizikomis,
banky rizikingumu ir pan., o kurioziniais? atvejais — net su riausemis prie Seimo
(pastarosios rodé populizmo ir nesukebéjimo konsoliduoti valstybés finansus
rizika)
= Vis délto niekada nepateikta ekonominiy jrodymu, kad tai yra Vilibor dinamikg
lemiantys priezastiniai veiksnial

= Viesoje diskusijoje taip pat niekada nebuvo pateikta argumenty, kiek konkrecial
turety pakilti Vilibor ir butent koks jo lyqis yra ekonomiSkai pagrjstas; galbtt Vilibor
reaguoja “logiska kryptimi”, taCiau lygis gali buti visiskai nepagristas (Kaip ismatuoti?
Zemesnis VILIBOR lygis krizés metu = létesnis paskoly litais keitimo  eurus ir banky, ilgos euro
pozicijos buferio suformavimo tempas)

= Taip pat niekada nepateikti adekvatlis argumentai, iSaiskinantys, kokie rinkos
mechanizmai bankams uzkerta kelig pateikti nepagristas?, subjektyvias, banky,
tikslus atitinkancCias, tacCiau skolininky teises pazeidziancias Vilibor kotiruotes
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2. Vilibor padeda bankams siekti strateginiy tiksly,
galimai pazeidziant skolininky interesus

LIETUVOS BANKAS
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Bankams Vilibor yra strateginis instrumentas

VIIIDOr lygis néra vienareiSkmiskai ir objektyviai nulemtas rinkos jégy, tad tai yra
banky strateginiy preferencijy rezultatas (kodel banky preferencijos priespastatomos
,Lobjektyvioms rinkos jégoms*? Tiesa, kad bankai ir jy rezidavomo valstybeés — stipresniosios
deryby pusés (pvz., Svedijos parama LV sieta su siekiu pagelbéti saviems bankams). Bet verta
svarstyti, kq galéty padaryti LB, kad susvelninty banky pro-cikling veiklg ir sustiprinty skolininky,
(LT pilieciy ir imoniy) padétj, bet drauge iSsaugoty Vakary investuojy suinteresuotuma likti LT
bankuose)

= Akivaizdu, kad nustatydami Vilibor bankai (taip, bet tai rinkos komponentai):

» Pirmiausiai jvertina, kad nuo Vilibor priklausys reikSmingos jy paskoly portfelio dalies
pallkany normos ir naujy paskoly patrauklumas klientams

= Turi galimybe bent iS dalies derinti tarpusavyje paskoly kainodarg (vaistas: konkurencija)
= (ali naudoti Vilibor kaip paskoly rinkodaros priemone

» (Gali performuoti savo balansy valiutine struktirg ir reguliuoti Siy procesy greitj

» (ali strategiSkai veikti devalvacijos tikimybe (padarydami jg nepatrauklia)

= (ali taisyti savo ankstesnio paskoly [kainojimo klaidas ar sgmoningus iSkraipymus

= (ali siekti optimizuoti savo pelng

LIETUVCS EANRLS AMS Yyra milziniska, tik viena pI‘Oblema: 18
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Kotiruotes skelbiantys bankai turi galimybes uzkelti
bendra paskoly ukiui kaing rinkoje

= Jei Vilibor néra vienareikSmiskai nulemtas fundamentaliy rinkos veiksniy (kas tai?),
tai Vilibor kotiruociy skelbimo sistema iS esmés vertintina kaip instituciskai

teisintas kartelis (VILIBOR kotiruociy stebéjimas daugiau rodo apie banky kompromisg dél
bendro lygio, kur| vieni noréty matyti didesnj, o kiti — mazesnj. Krizés metu banky ketinimai
supanasejo, bet ir tada vieni bankai noréjo daug didesnio VILIBOR, atspindincio jy skolinimosi litais
kastus, bet kiti stabdé VILIBOR augima, turédami mazesnes lity istekliy sanaudas, ilgg euro
pozicijg, ir vengdami dar labiau piktinti visuomeneg. Tai, kad bankai per krizés pikus (2009.01; 07)
ISsaugojo VILIBOR ir indéliy litais sarysj (nors VILIBOR didino kiek sparciau) rodo didele lity
sgnaudy jtakg VILIBOR)

= Siekiant manipuliuoti paskoly dkiui rinkos kaina, bankams net nebatina vykdyti
formalius kartelinius susitarimus:

= Kiekviena banko kotiruoté gali nulemti net iki 1/3 Vilibor pokycCio dalies

= Stabiliai didindami Vilibor nuo esamo lygio, bankai gali siysti signalg kitiems bankams elgtis
taip pat (bet kiti elgsis taip pat, jei susidurs su panasiomis sgnaudomis ir rizikomis)

= Salyje veikian&iy banky verslo modelio panasumas ir panasios strateginés preferencijos lemia,
ali bati zenkliai nustumtos nuo fundamentalios
vertes (7) netal nesant formalaus kartelinio susitarimo
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=6 mén. Vilibor
Blsto paskoly litais palikany normos
= Namy tkiy naujy term. indéliy litais palikany normos

-

Bumo metu Vilibor didinimas
gali atsverti kredito marzy mazinima

Bumo metu bankai gali rinkodaros tikslais
“uzsaldinti” paskoly salygas, mazindami
individualig paskolos rizikos marza, taciau
gali bandyti atsigriebti didindami Vilibor

Pvz., esant arSiai banky konkurencijal,
2005-2008 m. buvo agresyvial mazinamos
kredito marzos, taciau is kitos puses —
Vilibor didéjo tiek, kad skirtumas tarp bisto
paskoly ir indéliy paltikany normy isliko is
esmeés nepakites
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Vilibor atotriikj nuo Euribor logiskiausia paaiskinti
banky siekiu pakeisti savo balansy valiutine struktira
= Bumo metu skatinama skolintis litais ir

w
o

iv e /" 2007 m. paskoly litais suma émé virsyti
C —7 | \\\ indéliy litais suma (bet tik pavieniai bankai, o ne
10 _// ju sistema turéjo trumpas euro pozicijas)
SEEEfE88882828888¢83 5= 2007 m.iSrySkéjus Tkio perkaitimo
T ervataes mefimansinie soktor s et Hiats pozymiams, devalvacijos tikimybé jau
AN nebebuvo atmestina ir didelés paskoly litais

8%

— sumos devalvacijos atveju galéjo nuvertéti
RNV

Jm = Nors banky euriné pozicija buvo
?Qt\ff% pakankamai subalansuota, bankai jg
oo b+ akivaizdziai noréjo ilginti (t.y. didinti paskoly
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S8E8E555888888888¢8¢8 88 eurals kiekj, mazinti indéliy eurais kiekj), ir

6 men. Vilibor

 man. Euntbor tam idealiai pasitarnavo Vilibor atotrtkio

R S 0 Furibor formavimas (Tap)
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Staigus banky balansy pertvarkymas kartu buvo ir
strateginis zaidimas nukreiptas pries devalvacija
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= Paskoly dalis nefinansinéms korporacijoms litais
e Paskoly namy Gkiams dalis litais
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—6 meén. Vilibor

6 Mén. Euribor
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Su Vilibor didinimu susijes paskoly
brangimas paskoly litais dal| bendrame
paskoly portfelyje staigiai sumazino perpus

Nustatydami atitinkamas indéliy paltkany
normas, bankai skatino laikyti indélius litais

Jei dominuoja paskolos eurais, o indélial
litais — reiskia, devalvacijos tiesioginés
rizikos sékmingai? perkeltos banky
klientams ir tai mazina devalvacijos

patraukluma ir tikétinuma (bankai liko su rizika
lgyti trumpa EUR pozicija, jei kilty devalvacijos
panika ir klientai greitai iSkeisty didumag indéliy |
EUR)

Kuo staigiau ir kuo labiau bankai kelia
llibor, tuo greicCiau jie gali pertvarkyti
aIansus nes sudaro nepakellamq paskely
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=0 mén. Euribor

Naujy busto paskoly eurais palikany normos

Bankams uzkelus Vilibor ir privertus skolininkus keisti
paskolos valiutg | eurus, drastiskai uzkeliamos marzos

= Jei paskola ilgo termino, tai is pradziy
reguliarlis mokéjimai dengia beveik vien tik
paltikanas (paskola grazinama létai)

= Dél Vilibor pakélimo, klienty paskoly jmokos
galéjo padidéti net keletg karty, t.y. trumpu
laikotarpiu skolininkams poveikis daug
skausmingesnis negu devalvacija!

= Kliental nepakelia skolos aptarnavimo
nastos, priversti keisti paskolos valiutg |
eurus, ir bankai, uzspaude juos | kampa,
didina kredito marza nuo vid. 1 p.p. iki 3 p.p.!
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Kaip Vilibor-Euribor atotriikis susijes su indeliy dinamika?

z ~__—~—— v DaZnai teigiama, kad reaguodami | indéliy
: - - //JVQWM’“ litais mazéjima, bankai nori keisti balansy,
N - _~ —— valiutine pozicijg ir kelia indéliy litais
S — — palikany normas, o dél to didéja ir Vilibor.
iiiiiliipiiiicizy  Kiektalpagrista?
| s ensewnaers vas w4 Banky vienadieniy indéliy litais apimtys
Nam dkiy vienadieny indeliy euras luci mazejo del naturaliy priezasciy, (bankai tai

kompensavo papildomais kapitalo jnasais).

= Pasikeitus pasaulinei pallkany normy aplinkai
S~ V.l didéjo terminuotyjy indéliy dalis

M ] ] ] » . g v .
T o[ >S~e—=s= a Didéjant nuogastavimams dél lito ateities, sparciai

Milijardai lity
O B N W M U1 O N
- 4 | |
J \ j/
- [

YT o ) daugéjo terminuotyjy indéliy eurais
SE8E8E8E58888888¢8¢88¢ 8 ¢8 8 = Stojant ekonomikai, galbat mazéjo jmoniy,
T Nefinansiniy korporaci term, indeliy itais kucai apyvartines lesos, o gyventojai galéjo bati labiau
Nefinansiniy korporacijy vienadieniy indéliy eurais likuciai ||nkQ naudotl Santaupas

- Nefinansiniy korporacijy term. indéliy eurais likuciai
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Taciau butent Vilibor, o ne indeliy branginimas, yra
pagrindinis balansy valiutines struktiros koregavimo jrankis
= Didindami Vilibor, bankai efektyviai mazina

paskoly kiekj litais ir balanso turto pusés
atvirumg devalvacijos rizikai

35% 6%

NV .

20% w / \ 3% . LT -

. [\ L Bet didindami indéliy litais palikany normas
0 e, \ | bankai nesugebéjo padidinti indéliy litais

10%

o P J N ;j kiekio ir sumazinti balanso jsipareigojimy

o N ., pusés atviruma devalvacijos rizikai:
IR 7 ot s ety i oo v
O 000000000000 dddd d
5889988399823 38888¢ ok didol Laals e
— Rezidenty (i8skyrus fin. korp.) indéliy dalis uzsienio valiuta = Suformave atotrlk] tarp indéliy litais ir eurais

pallkany normy, bankai tik jtvirtino visuomenéje
devalvacijos likescCius ir jiems nepavyko
efektyviai skatinti taupyti litais
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—Skirtumas tarp indéliy palikany normy litais ir eurais




Vilibor-Euribor atotrikis buvo zenkliai didesnis negu
atotrukis tarp indeliy litais ir eurais palukany normy
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6 / \\ Manipuliavimas Vilibor?
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6 meén. Vilibor ir Euribor skirtumas

Skirtumas tarp naujy namuy ukiy indeéliy litais ir eurais paliukany normuy
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* Ankstesnis pav. akcentuoja banky pastangas greitinti paskoly valiut.strukttros
pasikeitimus, bet nepagrjstai nuvertina VILIBOR rySj su indéliy litais pn: bankai
turéjo kelti ne tik lity, bet ir indéliy EUR pn, nes jiems ir jy motinoms brango ir
EUR iStekliai > EURIBOR:

P{Scentai, meénesio vidurkis (svertinis, iSskyrus VILIBOR)

N
N

: A )

4

7 \\::é_;?—‘%
0

2005 12 2006 12 2007 12 2008 12 2009 12 2010 12 201112
=6 mén. VILIBOR

— Naujy nefin.sektoriaus terminuotujy indéliy litais palikany norma + PA ir IDF sanaudos
— & mén. EURIBOR

— Naujy nefin.sektoriaus terminuotujy indéliy eurais palikany norma + PA ir IDF sgnaudos

LIETUVOS BANKAS 27




Kodel iSvis kilo indeliy palukany normos,
jei bankai turejo perteklinj likviduma?
= Nepaisant vienadieniy indéliy litais mazéjimo
bendras indéliy kiekis per krize isliko rekordiskai
aukstas ir toliau didéjo

40

Banky sistema turéjo didelj (ir didéjantj iki
rekordiniy 45% 2009 m. IIl ketv.) likvidumo buferi,
kur| palaiké Vyriausybés skolinimasis IS uzsienio

Miilijardai lity
N (8]
o o

|

0 = Reiskia, objektyvis rinkos procesai neverté didéti
indéliy pallkany normy! (7 pristabdé keitimg |
eurus)

5050 H00800 R0 R0 C ° ¢ 7 = Komerciniy banky ypaé restrikcing politika (t.y.
5 9 uzkeltos Vilibor ir indéliy paltkanos, skolinimo

o ribojimas) veikiausiai buvo susijusi strateginiu
Privataus nefinansinio sektoriaus indeliai (LT+EUR) motininiy banky siekiu maZinti finansinj sverta, ir
——Grynoj anky skoa uisenivi atitraukti lé3as (,perteklinj likviduma®) i§ Salies,
—Grynoji valdzios skola uzsieniui (i$ ketv. duomenu) nerefinansuojant paskoly dukteriniams bankams
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Komerciniy banky ypac restrikciné politika (t.y. uzkeltos Vilibor ir indéliy paltkanos,
skolinimo ribojimas) veikiausiai buvo susijusi strateginiu motininiy banky siekiu mazinti
finansin| svertg ir atitraukti 1€Sas (,perteklinj likvidumg®) i$ Salies, nerefinansuojant
paskoly dukteriniams bankams (UzZs.bankai sieké atitraukti savo lé$as ir sumazinti savo
skolas didmeninése rinkose (Skandinavijos banky silpnoji vieta) déka LT banky, likvidumo
pertekliaus, susiformavusio | ekonomika jsiliejant ES fonduy, EIB ir LRV skolintoms léSoms,
ISkeistoms LB-e i litus. LT Gkiui tai Zalingas veiksmas, bet Skandinavijos bankai sustiprino savo

stabilumg = bendra Europos bankininkystés fragmentacijos tendencija, skatinama nac.banky
priezilros(!): Goldman Sachs report 2012-08)

Finansy stabilumo aspektu bendru atveju yra geriau, kad Salies bankuose sumazéjo uzsienio
banky paskoly ir isaugo vietos istekliy dalis. TaCiau sutrumpéjo banky istekliy terminai, ir
Skandinavijos bankams lieka atsakomybé valdyti LT banky likvidumo rizika.

Neigiamas aspektas: vietos indéliai bankuose yra padengti paskoly bumo metu rizikingai
dalintomis paskolomis
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Talgl, dvi supaprastintos Vilibor schemos

= Populiarusis, oficialusis mitas (mano nuomone):
= Devalvacijos rizikos > kyla indéliy palikanos => kyla banky kastai = kyla Vilibor

= Reali situacija (mano nuomone):

= Vilibor néra fundamentaliai pagristas istekliy pritraukimo kastais = bankai keicia Vilibor pagal
subjektyvias? preferencijas ir sickdami strateginiy tiksly = krizés metu Vilibor stipriai uzkeltas
—> sutvarkyta valiutos pozicija, padidintos paskoly palikany pajamos, padidintos marzos,
uzkirstas kelias devalvacijai = kompensuotas indéliy branginimas —> sustiprinta vietiniy
indéliy bazé - iS salies imti intensyviai atitraukti finansiniai iStekliai = optimizuojama banky,
veikla, ignoruojant skolininky teises (Taip, bet ar batent tai yra manipuliavimas Viliboru?)

= Oficialts vertinimai, pateikiami LB interneto puslapyje, yra iS esmés klaidingi:

Ar pagristos kartais iSsakomos nuomoneés, jog komerciniai bankai specialiai didina VILIBOR,

kad is to turéty naudos?

Me. tokie samprotavimal nepagristi. Wiena wvertus, £is indeksas priklauso nuo bendros Salies

ekonomings situacijos Ir pinigu kKainos. Rinkos ekonomikos salygomis ir esant sveikai konkurencijai neimanoma palaikyti dirbtinig
palikanu normu, o | atsitiktinius pavienius nukrypimus neatsiZvelgiama apskaifivojant VILIBCOR. Antra vertus, komerciniai bankai tikrai
néra suinteresuoti specialiai didinti WVILIBOR ir klientu skolos nasta, vpad létéjant ekonomikos augimui. Bankininkystei visada yra
palankesng aplinka, kai yra maZesngs palikanu normos. Kylandios palikanos mazZina klientu ir suteikiamu paskolu skaidiu. Pablogéjus
skolininkuy ir paskoly blklei, bankai turétu didinti atidéjinivus blogoms paskoloms ir nuosava kapitala padidejusiai savo rizikai padenagti.
FPazyméeating, kad bankams padidéjusios VILIBOR normos pelnge nedidina, nes tuomet mokamos didesnés pallkanos ir uZ indélius.
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3. Prie fundamentaliy veiksniy nepriristo Vilibor pasekmés
Ir sitilymai keisti sistemg
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Prie fundamentaliy veiksniy nepriristo Vilibor
neigiamos finansines, ekonomines, teisines pasekmes

= Neatsakingas skolinimas pernelyg zemomis marzomis ir palikanomis (predatory
lending) — naivu manyti, kad bankai nesuvoké, jog per krize esant reikalui patys
galés pakelti Vilibor ir kartu anksciau isduoty paskoly pallikanas

= Per krize — vienasaliskas skolinimosi kasty padidinimas, devalvacijos rizikos
perkelimas, kredito marzy padidinimas skolininkams

= Lengvesnis ir staigesnis kapitalo atitraukimas is Salies

= Diskredituotas Vilibor, tarpbankiné rinka ir skolinimasis nacionaline valiuta

(pirmiausia diskredituotas mitas apie valiuty valdybos lankstuma ir patikimuma, LT valdZios
neatsakinga fiskaliné politika ir banky pro-cikliné politika bei jy priezidros pasyvumas bumo
metu-> reali devalvacijos rizika, kurios iSvengta déka drastisko taupymo ir nuosmukio bei

palankiy iSoriniy aplinkybiy (ES fondai, eksporto rinky ir Svedijos banky stabilumas)
_Jei analizé t Inky teisés, patirti milijardiniai nuostolial,




Kokia galima zala banky klientams
del nepagrjsto Vilibor didinimo?

= Per pusantry mety nuo 2008 m. rudens fundamentaliais? veiksniais
nepaaiskintas Vilibor uzkélimas skolininkams galéjo kainuoti, apytiksliais
vertinimais, iki 700 min. lity papildomy paliikany (lity paltikany Suolio
fundamentalios priezastys: devalvacijos rizika ir kredito rizika dél Gkio bei
biudzeto priklausomybés ir neatsparumo uzs.sokams)

= Dél drastiSkai iSaugusios finansinés nastos 5-6 mird. lity vertés paskoly per
vienerius metus nuo krizés pradzios buvo konvertuotos j eurus ir skolininkai
buvo priversti prisiimti valiutos kurso rizikg

= Siems skolininkams keigiant paskolos valiutg (t.y. i§ naujo sudarant sutartis), ,dél
ISaugusiy riziky“ daznai buvo kelis kartus padidinamos individualios kredito
marzos; vidutiniskai jos padidéjo nuo 1 proc. punkto iki 3 proc. punkty; tai reiskia
privaciojo sektoriaus papildomus mazdaug 100 min. lity kasStus per metus
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E Siulymai del Vilibor pagrjstumo istyrimo

= |B turéty vengti Vilibor analize gristi subjektyviomis interpretacijomis, o verciau
apklausti atsakingus banky darbuotojus, nagrinéti ir [vertinti jy taikomy Vilibor
kotiruoCiy metodikos pagristumg

= Siekti teisinés atsakomybés banky darbuotojams Vilibor manipuliavimo atvejais

= Nustacius ekonomiskai nepagristy Vilibor kotiruoCiy atvejus (kaip apskaiciuoti
,ekonomiskai pagristas”), raginti bankus atstatyti pazeistas banky klienty teises
Ir kompensuoti patirtus nuostolius

LIETUVOS BANKAS 34




Siulymai del palukany klientams nustatymo alternatyvy

= Reikia neatidéliotinai ieskoti labiau subalansuotos alternatyvos dabartinei paskoly
litais kintamomis pallkanomis [kainojimo sistemal

= Svarstytini preliminards sitlymai ir alternatyvos (visi turi savo trikumuy):

1) Pirmas zingsnis atstatant teisiy balansg galéty bati reikalauti banky palikti klientams teise
keisti paskolos valiutg (pvz., i lity | eurus) nenutraukiant sutarties ir nenustatant jiems
naujos kredito marzos (tiesioginis kiSimasis, skatinantis eurizacijg)

2) NustacCius, kad néra galimybiy uztikrinti Vilibor ekonominj pagristuma, panaikinti Vilibor,
trisaliu principu kurti naujg sistema kintamoms pallkanoms nustatyti (neuzkirs kelio naujam
lity palikany, Suoliui ir paskoly bei indéliy paltkany skirtingam augimo mastui, jei kils nauja
devalvacijos rizika)

3) Skelbti skolinimo uz uzstatg kotiruotes, reglamentuoti skirtuma tarp offer ir bid, bankai turi
isipareigoti skolintis uz bid, LB ir rinkos dalyviai turi turéti galimybe paskolinti jiems
reikSmingas sumas uz uzstatg (mazose rinkose (Ryt.Europa, Skandinavija) FXS naudojami
dazniau uz repo dél gerokai didesnio uzs.valiutos kaip ,uzstato® likvidumo)

LIETUVOS BANKAS 35




4) Nustatant kintamas paltkanas litais, apsiriboti Euribor, valiutos kurso rizikos rodikliu,
indvidualiomis kredito marzomis (Vilibor-Euribor skirtuma [émé ne ,gryna“ kurso rizika, todél jos
teorinis apskaiCiavimas, remiantis VVP, iSkreips rinkg ir ves prie eurizacijos, nes bankai supras,
kad nebegalés veiksmingai valdyti savo valiutinés rizikos)

5) Skaiciuoti realius, individualius banky iStekliy pritraukimo kastus, uZztikrinti skolininky peréjima |
kitus bankus be finansiniy baudu, jei kastai tampa santykinai nepatrauklls (individualiy istekliy
kaina néra vienintelis paskoly pallikany normos veiksnys, bankams valdant valiutos pozicijas ir
kitas rizikas arba iSnaudojant konkurencin| pranaSuma. Banky konkuravimas individualiomis prime
rate+palengvintas banko keitimas baty alternatyva Vilibor. Taciau tai nepanaikinty lity palukany
suolio ir nevienodo indéliy pallkany, ir prime rate didéjimo rizikos, jei vél gri§ devalvacijos rizika.
Prime rate kainodara islikty ribotai skaidri, nes be banko skelbiamy indéliy palikany normy yra ir
elementai, galintys bati komercine paslaptimi (motininio banko skolinimosi sgnaudos ir
perskolinimo kaina; operacinés islaidos)

= Vilibor kaip tarpbankiniy sandoriy inidikatyvus rodiklis turety islikti (Euribor néra alternatyva).
Bankai Vilibor galéty naudoti kaip vieng prime rates paaiskinanciy veiksniy. Todél
nepriklausomai nuo bisto paskoly kainodaros pakeitimy, reikéty patobulinti ir VILIBOR
skaiCiavima.
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