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LIETUVOS EKONOMIKOS REALIOJO IR BANKU SEKTORIU
AKTYVUMO INDEKSAI IR JU TARPUSAVIO RYSIO HIPOTEZE

Vadimas Titarenko

Siame straipsnyje autorius toliau analizuoja Lietuvos ekonomikos realiojo sektoriaus aktyvumaq
taikydamas apskaiciuotq realiojo ekonomikos sektoriaus aktyvumo LBIX R indeksq. Remdamasis
kity Saliy patirtimi, pateikia Lietuvos banky sektoriaus aktyvumo indeksq LBIX B, kuris sudarytas
analizuojant komerciniy banky pagrindiniy rodikliy pokycius. Autorius nagrinéja realiojo sektoriaus
ir banky sektoriaus tarpusavio priklausomybe LBIX R ir LBIX B dinamikos indeksy pagrindu.
Pagrindiniai Zodziai: indeksas; aktyvumo lygis; aktyvumo dinamika.

Ivadas

Vykdant Lietuvos banko Makroekonominiy tyrimy koncepcijoje 1998-2000 m.
numatytus planus, kuriama ekonomikos procesy ir reiSkiniy analizés bei prog-
nozavimo sistema. Viena i$ $§ios koncepcijos pagrindiniy kryp¢iy yra makroeko-
nomineés aplinkos tyrimai. Daugelio valstybiy centriniai bankai, tirdami makro-
ekonoming aplinka, be Zinomy ekonominio augimo modeliy, daznai skai¢iuoja
jvairius indeksus, su kuriy pagalba galima analizuoti tikio sektoriy poky¢ius bei
numatyti galima tkio raidos tendencija artimiausioje ateityje. Atsizvelgdamas i
kity Saliy patirti Sioje srityje, Lietuvos bankas kuria naujg stebéjimo ir progno-
zavimo sistema, kuri sudarys galimybg stebéti ir prognozuoti Lietuvos tikio raida.
Viena i§ sistemos daliy bus integruotas visos ekonomikos aktyvumo LBIX indek-
sas. Jis atspindés pagrindiniy ekonomikos sektoriy — gamybos ir nefinansiniy
paslaugy (vadinamojo realiojo ekonomikos sektoriaus), banky bei finansy —
plétros tendencijas.

Kaip zinoma, finansinis ir bankinis aktyvumas glaudziai veikia gamybos ir
paslaugu sektoriy. Kita vertus, realiojo sektoriaus pokyciai daro reik§minga jtaka
finansy sferai bei visos banky sistemos likvidumui, Lietuvos banko vykdomuy
pinigy politikos priemoniy efektyvumui. Todel, be realiojo ir banky sektoriy
aktyvumo indeksy, rengiamas finansy sektoriaus aktyvumo LBIX F indeksas.
Visi trys minéti indeksai sudarys integruoto visos ekonomikos aktyvumo LBIX
indekso pagrinda. Taigi bus jgyvendintas vientisumo kriterijus ir atsiras galimybe
stebéti, analizuoti ir prognozuoti tam tikry pinigy rinkos reguliavimo priemoniy
ir veiksmy galimus padarinius procesams, vykstantiems gamybos ir paslaugy
sektoriuje.

1. Realiojo sektoriaus aktyvumo LBIX R indeksas

Pirmame 1998 m. zurnalo , .Pinigy studijos numeryje [1] supaZindinome su
Lietuvos banko realiojo sektoriaus aktyvumo LBIX R indeksu, jo skai¢iavimo
metodika bei numatoma integruoto visos ekonomikos aktyvumo LBIX indekso
strukttira. Priminsime, kad LBIX R indeksas — tai rodikliy sistema, atspindinti
gamybos ir paslaugy sektoriaus, kurj sudaro pramong¢, statyba, zemeés tkis,
transportas ir ry$iai, raida.
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Siuo metu skai¢iuojant LBIX R indeksa, gerokai i§pléstas naudojamy rodikliy
laiko diapazonas ir pakeistas duomeny i§lyginimo algoritmas (siekiant eliminuoti
atsitiktinius ir sezoninius svyravimus), leidZiantis iSryskinti indekso kitimo vidu-
tinio ir ilgo laikotarpio tendencijas. Kaip aktyvuma parodantys indeksai, taikomi
normuoti ménesio indeksai, i§lyginti pagal centruota 21 ménesio slenkantj vidurkj
(iki Sio momento buvo taikomas centruotas 13 meénesiy slenkantis vidurkis).

Be to, siekiant objektyviau jvertinti padétj statyboje, | Sia veikla apibtidinanciy
rodikliy grupe¢, be naujos statybos, dar jtraukti remonto, rekonstrukcijos ir
restauravimo darbai. Cia pastaraisiais metais pastebimi pakankamai geri veiklos
rezultatai. Pazymeétina, kad kiekvieny mety pabaigoje Statistikos departamentas
prie Lietuvos Respublikos Vyriausybés patikslina ataskaitiniy mety bei ketvir¢iy
rezultatus atsizvelgdamas | ketvirtojo ketvir¢io duomenis. Kaip ir 1995 m. bei
1996 m., taip ir ketvirtaji 1997 m. ketvirt] statybos darby apimtis buvo didziausia.
D¢l Siy priezas€iy statybos aktyvumo indeksas, lyginant ji su anks¢iau paskelbtu,
labai padidéjo, todel pasikeité prognozuojamos tendencijos. Be abejo, toks
padidéjimas Siek tiek padidino LBIX R indeksa. Todél tikslinga pateikti naujus
LBIX R indekso ir statybos aktyvumo indekso skaiiavimo rezultatus.

1 pav. Realiojo sektoriaus aktyvumo lygio LBIX R indeksas

1995 m vidutinis menesio lygis = 100

160
140 1
AN
120 %’7___ —_
— N_~
/‘ [ \/
] \_
v N—"]
80
60
40 ‘ iy . —
‘ Faktinis —— Aktyvunmo indeksas — —LBIX R prognozé
% T

| | —
N U Q’\ S N o Q’\ S NS U Q’\ S \ U Q’\ N N

R\ N N N N N N
) o o N N N N o o o o Y
®q \99 @q ®q ®q ®q \9% \QQ, \QQ, \9% \9% \9%

1998 m. kovo mén., palyginti su 1995 m. vidutiniu aktyvumo lygiu, LBIX R
indeksas sudaré¢ 115 procenty (zr. 1 pav.). Atsizvelgiant | tokias tendencijas bei
kity veikly grupiy, sudaranciy realyji sektoriy, plétra, prognozuojama, kad
1999 m. kovo mén. realiojo sektoriaus aktyvumo indeksas bus 5 procentiniais
punktais didesnis nei 1998 m. kovo mén. ir sudarys 122 procentus vidutinio
1995 m. ménesio lygio.
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2 pav. Statybos aktyvumo indeksas
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Kaip minéta, geros tendencijos pastebimos statyboje (zr. 2 pav.). 1998 m.
kovo mén. statybos aktyvumo indeksas pasieké 131 procentg vidutinio 1995 m.
ménesio lygio. Pakankamai optimistiné statybos plétros prognozé — per metus
aktyvumo indeksas turéty padidéti 7 procentiniais punktais.

2. Banky sektoriaus aktyvumo LBIX B indeksas

Antrame integruoto LBIX indekso kiirimo etape sudarytas banky sektoriaus
aktyvumo LBIX B indeksas. Jis leidzia jvertinti ir prognozuoti Sio sektoriaus
kaita bei masta.

Banky ir realiojo sektoriy aktyvumo indeksy skai¢iavimo metodika praktiskai
yra ta pati. LBIX B indeksas, kaip ir realiojo sektoriaus aktyvumo LBIX R
indeksas, yra besvoris. LBIX B indekso faktines laiko eilutes sudaré veikianciu
komerciniy banky jvairiy terminy paskoly ir indéliy ménesiy apimtys litais ir
uzsienio valiutomis, terminuotieji indéliai, banky specialieji atideéjimai ir kapitalas
(Zr. 3 pav.). Akivaizdu, jog, esant tokiems ,,produktams®, neimanoma i§vengti
vertinés (piniginés) iSraiSkos. Todél, siekiant eliminuoti infliaciniy procesy jtaka,
nominaliosios rodikliy apimtys dalijamos i§ grandininio vartojimo kainy indekso
(1994 m. gruodzio mén. = 1). Faktiniy laiko eilu¢iy pagrindu skai¢iuojami
individualiis indeksai: kiekvieny mety kiekvieno ménesio rodiklio apimtis
lyginama su bazine reikSme — 1995 m. vidutine ménesio apimtimi.
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3 pav. LBIX B indekso struktiira
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Po to individualts indeksai sujungiami i suvestinius indeksus (visy priimty
terminuotyjy indéliy, visy suteikty paskoly ir pan.), o Sie — | LBIX B indeksa.

Gauti rezultatai rodo, kad 1995-1999 m. pastebimi ir prognozuojami gana
dideli viso banky sektoriaus aktyvumo svyravimai (Zr. 4 pav.). Pirmojoje 1995 m.
puséje, vyraujant dideléms pinigy rinkos paliikanoms ir dar neiSrySkéjus banky
sistemos problemoms, komerciniai bankai sugebéjo pritraukti daug terminuotyju
indeliy, kurie sudare geras salygas aktyviai, nors ir rizikingai paskoly politikai.
Bendras banky sistemos aktyvumas staigiai pradéjo mazéti 1995 m. birzelio mén.,
kai jau buvo jauciami artéjanciy banky sistemos sunkumy poZzymiai. MaZziausias
jo lygis buvo 1996 m. rugpjii¢io—rugséjo mén. (73,3% 1995 m. vidutinio ménesio

lygio).

7‘ Daugiau kaip 6 mén. ‘
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4 pav. Banky sektoriaus aktyvumo LBIX B indeksas
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Nuo 1995 m. pabaigos pradéjo mazéti Lietuvos gyventojy ir Gkio subjekty
pasitikéjimas bankais, gyventojai pradéjo masiskai atsiimti indélius ir tai truko
beveik iki 1996 m. pabaigos. Kartu labai sumazejo paskoly apimtis dé¢l likvidumo
sunkumy bankuy sistemoje ir kredito i$tekliy stokos. Tai paaiSkina indéliy ir
paskoly indeksy sumazéjima tuo laikotarpiu (zr. 5 ir 6 pav.).

5 pav. Priimti terminuotieji indéliai
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Nuo 1996 m. lapkri¢io mén. banky sektoriaus aktyvumas nuolat didéja. 1998 m.
kovo mén., palyginti su 1995 m. vidutiniu ménesio lygiu, jis pasieké 117 procentu.
Tuo metu priimty terminuotyjy indéliy indeksas sudaré 116 procenty, o visy
suteikty paskoly — 131 procenta.
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6 pav. Suteiktos paskolos
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Didziausia itaka LBIX B indekso didéjimui tur¢jo suteikty paskoly uZzsienio
valiutomis, indéliy iki pareikalavimo (Zr. 7 pav.) ir priimty terminuotyjy indéliy
litais indeksy padidéjimas. 1998 m. kovo mén., palyginti su 1995 m. vidutiniu
menesio lygiu, Sie rodikliai atitinkamai sudare 194, 170 ir 168 procentus.

7 pav. Indéliai iki pareikalavimo
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Nuo 1996 m. pradzios nuolat didéjo banky kapitalo indeksas, kuris 1998 m.
kovo mén. buvo 36 procentais didesnis negu 1995 m. (zr. 8 pav.). Taiau kiti
analizuojami rodikliai buvo blogesni. Pavyzdziui, 1998 m. kovo mén. suteikty
paskoly litais indeksas sudaré tik 68 procentus, terminuotyjy indéliy uzsienio
valiutomis — 65 procentus 1995 m. vidutinio ménesio lygio. Be to, 1996-1997 m.
didéjo banky specialieji atidéjimai, o tai mazino LBIX B indekso reikSme.
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8 pav. Banky kapitalas
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Atsizvelgiant | tokias tendencijas, prognozuojama, kad 1999 m. kovo mén.
banky sektoriaus aktyvumo indeksas sudarys 137 procentus 1995 m. vidutinio
meénesio lygio, o palyginti su 1998 m. kovo mén., §is rodiklis bus 20 procentiniy
punkty didesnis. Be to, numatomas pakankamai didelis visy indéliy (terminuotyju
ir indé¢liy iki pareikalavimo) bei visy suteikty paskolu indeksy padidéjimas.
Prognozuojama, kad 1999 m. kovo mén. visy indéliy indeksas bus 19 procentiniy
punkty didesnis negu 1998 m. kovo mén., o paskoly — 33 procentiniais punktais.

3. LBIX R ir LBIX B indeksy tarpusavio rysSys

Daugelio $aliy (Rusija, Izraelis ir kt.) praktikoje pastebéta, kad egzistuoja
tam tikra priklausomybé tarp poky¢iy banky ir realiajame sektoriuose. Galima
panagrinéti, ar §i priklausomybe egzistuoja Lietuvoje. Siekiant atskleisti priklau-
somybe tarp realiojo ir banky sektoriy aktyvumo indeksy, taikyti LBIX R ir
LBIX B indeksy dinamikos rodikliai (zr. 9 pav.). Suprantama, kad kai yra trumpa
dinamineé eilute, galima pateikti tik hipoteze, jog tarp LBIX R ir LBIX B indeksuy
cikly pagrindiniy parametry yra tam tikras rySys. Padid¢jus (sumazéjus) banky
sektoriaus aktyvumui po tam tikro laiko lago (apie vieneri metai), nedaug didéja
(mazg¢ja) realiojo sektoriaus aktyvumas.

11
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9 pav. LBIX R ir LBIX B indeksy dinamika
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10 pav. LBIX R ir suteikty paskoly indeksy dinamika
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Kaip matome i§ 10 pav., banky ir realiojo sektoriy tarpusavio ry$j taip pat
parodo visy suteikty paskoly ir LBIX R dinamikos indeksai: gautas paskolas
tikio subjektai investuoja i prekiy ir paslaugy gamyba diegdami naujas techno-
logijas, atnaujindami jrengimus ir pan., o0 mazdaug po vieneriy mety gamybos
apimtys padidéja. Sig hipoteze ateityje, turint ilgesnio laikotarpio faktiniy
statistiniy duomeny sekas, galima biity tikslinti.

Pabaiga

Ateityje numatoma ir toliau skaiCiuoti realiojo ir banky sektoriy aktyvumo
indeksus. Sie indeksai turéty uzimti svarbiausia vieta skai¢iuojant visos
ekonomikos aktyvumo LBIX indeksa. Be to, artimiausiu metu planuojama
parengti duomeny bazg Lietuvos finansy sektoriaus aktyvumo LBIX F indeksui
skaiCiuoti. Be to, akivaizdu, kad didele reik§me bendrai Lietuvos ekonomikos
raidai turi uzsienio sektoriaus raida. Tod¢l bus méginama sudaryti rySiy su uzsieniu
aktyvumo indeksa. | §j indeksa bus sujungti tokie rodikliai kaip eksportas,
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importas, pajamos, kapitalo srautai ir pan. Toks indeksas kartu su mokéjimuy
balanso analize sudarys daugiau galimybiy jvertinti padétj Sioje srityje.

Skai¢iuojant LBIX R indeksa, daznai susiduriama su nedidelémis
problemomis, susijusiomis su tuo, kad Statistikos departamentas prie Lietuvos
Respublikos Vyriausybés per metus daznai kei¢ia faktiniy duomeny skai¢iavimo
ir jy pateikimo biidus. Akivaizdu, kad | Siuos pakeitimus turi biti atsizvelgiama,
todél neiSvengiamai Siek tiek keiCiasi indeksy grafikai ir jie skiriasi nuo ankséiau
paskelbty. Be to, truputj keiciasi ir prognozuojamos tendencijos.

Praktika rodo, kad daugelis pasaulio valstybiy vis pla¢iau taiko panaSaus

tipo indeksus savo ekonomikos raidai analizuoti. Todél ir toliau numatoma skelbti
naujus rezultatus zurnalo ,,Pinigy studijos® numeriuose.
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Summary

ACTIVITY INDICES OF THE LITHUANIAN ECONOMY REAL AND BANKING
SECTORS AND THE HYPOTHESIS OF THEIR INTERDEPENDENCE

Vadimas Titarenko

The success of the monetary policy of the Bank of Lithuania strongly
depends on the possibility objectively to evaluate the development tendencies
of the Lithuanian economy. Therefore, the author continues the construction
of the system of activity indices, that allow to evaluate and forecast changes in
separate sectors and the whole economy. In addition, this system gives the Bank
of Lithuania a possibility to keep an eye on the effects of monetary policy
measures in a long-run. This time the author constructs an activity index of the
real sector of the Lithuanian economy LBIX R and the banking sector activity
index LBIX B. Such indices are successfully used in many other central banks,
e. g. Japan, Germany, France, Russia, etc.

Furthermore, the author presents a structure of LBIX B and describes the
methods used for its calculation. This index is calculated without using weights
and all values are divided by end of period CPI (1994 12 = 1). It means that
inflationary processes are eliminated. The medium-term forecasts are also
presented. In the nearest future the author intends to prepare the financial
sector activity index LBIX F. After that, the development of the system of
integrated all-economy index LBIX will be accomplished.




14

Pinigy studijos 1998 M 2 Pinigai ir bankininkysté

ISLAMISKOSIOS BANKININKYSTES YPATYBES

Jonas Mackevicius, Linas Ciapas

Straipsnyje apzvelgiama islamiskoji bankininkysté — jos filosofiniai pagrindai, banky operacijos ir
valdymo ypatybeés, taikomi finansavimo biidai, prieziiiros problemos. Méginama issiaiskinti
islamiskosios bankininkystés fenomenq ir ateities perspektyvas.

Pagrindiniai Zodziai: islamiskoji bankininkysté; bankininkystés filosofija.

1. Filosofiniai pagrindai

Nuo seny laiky yra Zinomas islamas ir jo kulttira. Tac¢iau dabar pasaulyje vis
plac¢iau kalbama apie islamiSkosios bankininkystés fenomeng. Kaip teigia
N. Ray [7, p. 4], islamiSkoji bankininkysté, suderinusi islamo teisés ir religijos
tendencijas su Siuolaikiniais ekonomikos ir finansy sistemos laimé¢jiimais, jau
artimiausioje ateityje sukurs nauja bankininkystés modelj, priimting visoms
tautoms ir kulttiroms. Kitas islami$kosios bankininkystés specialistas I. Memon
[5, p. 3] teigia, kad Vakary bankai gali sékmingai taikyti islamiSkyjy banky patirtj
ir kad dvi pasaulio bankininkystés sistemos — Vakary ir islamiskoji — gali dirbti
kartu, tik svarbu nustatyti ju stipriasias ir silpnasias puses. Taigi kyla klausimas,
kokia yra islamiskosios bankininkystés filosofija, kur slypi jos fenomenalumas?

Islamiskosios bankininkystés Saknys gliidi pac¢iame islame. Islamas — tai
religija su tam tikru gyvenimo biido kodeksu. TaCiau negalima teigti, kad religija
praktikuojama bankininkystéje. Islamiskoji bankininkysté pagrista islamo teisés
sistema ir Zmoniy tarpusavio santykiais. Daugelis musulmony nusivyle kapita-
lizmo ir socializmo materialistine ideologija ir labiau linke ieSkoti moraliniy
vertybiu.

Kadangi islamiskosios ekonominés gerovés kilimas yra tiesiogiai susietas su
zmoniy moralés kilimu, tai bankininkysté turi atlikti socialinio ir ekonominio
teisingumo funkcija visuomenéje. Todél daugelis islamiSkosios bankininkystes
taisykliy yra siejamos su Korano nuostatomis. Viskas Sioje Zemeje yra Dievo
apvaizdoje, o zmogui lemta tik iSreik$ti savo valia. Jam suteiktas intelektas,
galimybés, pareigos, jis turi laisve, bendravimo santykius, moraling egzistencija.
Zmogaus moralé — svarbiausias naujosios islamigkosios ideologinés sistemos
clementas. Jis yra ¢ia tam, kad padéty, keisty, plétoty, statyty, rekonstruoty.
Visos zmogaus socialinés, intelektualinés, ekonominés, politinés, kultlirinés,
nacionalings, tarptautinés ir kitos problemos yra moralés elementai. Jis negali
piktnaudZziauti naudodamas duotus jam Sioje Zeméje iSteklius. Jis atsakingas uz
socialinj ir politinj teisinguma — teisinguma tarp visuomeneés ir jos nariy, instituciju
ir tauty, jis neturi seti ,,velnio sekly Zemeje. Zmogus turi biiti atsakingas pries
visuomeng ir Dieva [6, p. 6-7].

Taigi islamiSkosios bankininkystés nuostatos, pagristos Zmogaus paskirtimi
Zemeje, yra gana universalios, t. y. nesietinos su zmogaus tautybe ar gyvenamaja
vieta. Bet Zmogus yra mai$tininkas: jau jo prigimtyje gltidi prieStaravimas
istatymams, normoms, taisykléms. Ego, saves i8kélimo, pervertinimo elementas
yra labai gajus. Individualizmas, asmeniniy interesy siekimas kity saskaita gimdo

B Jonas MackeviCius — habilituotas socialiniy moksly daktaras, profesorius, Vilniaus universiteto Buhalterinés apskaitos
katedros vedéjas.
Veiklos sritys: apskaita, auditas, finansiné analize.

W Linas Ciapas — Lietuvos banko Banko politikos departamento Finansu ir pinigy rinky skyriaus vyresnysis ekonomistas.
Veiklos sritys: finansy rinkos, bankiniy riziky valdymas, iSvestiniai finansiniai instrumentai.
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protesta, prieSgyniavima ir nesveika varzymasi pagal principa — vienas pries visus.
Deja, toks Zmogus dirba bankininkystés sistemoje. Kita vertus, pasaulyje
formuojasi nauja paradigma: didéja nedarbas, vargingyju nepasitenkinimas
turtingaisiais, prievarta, ekonominé nelygybé tarp %aliy ir atskiry regiony. Sie
ekonominés sistemos trikumai ir nesklandumai yra visiskai suprantami ir daugeliu
atveju paaiSkinami, taciau tokioje terpéje privalo dirbti banky specialistai.

Islamo Salyse labai daznai minima Korano nuostata, kad Dievas myli tuos,
kurie nesiekia prievarta ka nors parduoti ar pirkti, panaudoti aplinkybes turtui
kaupti ir pan. Tik jstatymiSkai uzdirbtas turtas bei jo didinimas investicijy btdu
yra leidziamas ir tai traktuojama kaip Dievo dovana. Ypa¢ pabréZiama manipu-
liavimo kainomis blogybé. Jis draudziamas kaip ir visi kiti bidai, propaguojantys
turto koncentravima vienose rankose (Seimy ar tam tikry grupiy) ir jo perdavima
1§ kartos | karta.

2. Pagrindiniai islami$kosios bankininkystés principai

Draudimas mokéti ar gauti palukanas (arab. riba — paliikanos). Sis draudimas
yra nenaujas zmonijos istorijoje. Imti palikanas buvo uzdrausta senovés Grai-
kijoje ir Romoje. Palikany émimas ¢ia buvo suprantamas kaip nedraugiskumo
ir neteisingumo aktas. Araby juristai taip grieZtai apibréZé $i principa, jog, anot
vieno komentatoriaus, skolintojas negali gauti net tokios netiesioginés naudos
18 skolininko, kaip antai joti skolininko mulu, valgyti uz jo stalo ar net ilsétis jo
namo Sesélyje.

Draudimas mokéti ar gauti paliikanas islamiSkojoje ekonominéje sistemoje
dar nereiskia, jog kapitalas nieko nekainuoja. Islamas pripaZista kapitalo, kaip
gamybos veiksnio, svarba, taiau neleidzia uz jo naudojima imti i$ anksto fiksuoto
mokescio paliikany pavidalu. Mokestis uz kapitalo naudojima savininkams grizta
pasidalijus pelna (nuostolj). Tai néra draudziama, t. y. i§ anksto yra fiksuojamas
pelno pasidalijimo santykis, o ne kapitalo grazos procentas.

Paliikany marza nuo pat pirmyju Vakary banky ikiirimo, dar XVI a. buvo ir
liko svarbiu banky pelna formuojanciu $altiniu. Taciau islamiSkosios bankinin-
kystés nuostata yra visisSkai kitokia: pinigai negali didinti pinigy. Jeigu pinigai
didina pinigus, tai yra nenatiiralus, anomaliSkas ekonomikos augimo veiksnys,
darantis tiesioging jtaka jos ,sveikatai [7, p. 6]. Neleistina veikla yra ta, kai
pajamos gaunamos nepadéjus tiems, kurie daro gera kitiems. Taigi bankininkai
klestés ir juos mylés Dievas, jeigu jie nuolat sieks ne tik savo, bet ir aplinkiniy
geroves. Islamo teisé nurodo, kad turtinguyjy istekliai, uzdirbus kapitala, mokes¢iu
forma pervedami vargdams. Sie mokes¢iai vadinami zakat. Zakat — tai turtingyjy
pagalba vargingiesiems. Ji atlickama be vyriausybés intervencijos. Taiau turto
kaupimas ir jo nelygiavertis paskirstymas vis dar yra sunkiai sprendZiama
problema. Manoma, kad $iai problemai i$spresti reikéty kurti naujas paslaugas
ir didinti savininky skai¢iy.

Skolintojo ir skolininko rizikos pasidalijimas. Islamas skatina musulmonus
investuoti i jvairius projektus ir tapti verslininky partneriais, o ne ju kreditoriais.
IslamiSkosios bankininkystés kontekste tai reiskia, jog tiek indelininkas, tiek
bankas ir skolininkas turi pasidalyti investiciniy projekty rizika. [prastoje Vakary
bankininkystéje labiausiai rizikuoja skolininkas, nes turi grazinti paskolg
nepriklausomai nuo projekto sékmés. Islamiskojoje bankininkystéje rizikos
pasidalijimas ir uzstato nebuvimas labai padidina banko rizika, ta¢iau ir skatina
ekonominj augima, nes daznai gery idéjuy turintys verslininkai negali pasiskolinti
tradiciniuose bankuose dél per didelés rizikos ar dél to, kad neturi uzstato.

Spekuliacijy (arab. gharar — spekuliacijos, rizika) draudimas. Remiantis $iuo
principu, visi sudaromi sandoriai neturi biiti susije su rizika ar spekuliacijomis,
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*Pagal ortodoksing
§io principo
interpretacija taip
pat draudziama
indeksuoti
isiskolinimus pagal
infliacija.

** Shariah

(arab. religinis
nurodymas) — tai
visuma nekodifi-
kuoty normy,
reguliuojandiy
religinj ir
pasaulietinj
musulmony
gyvenima.
Pagrindiniai
Shariah Saltiniai —
Koranas ir
precedentai.

**x Pavyzdziui,
tokiose valstybése,
kaip Iranas,
Pakistanas ir
Sudanas, visos
finansy institucijos
veikia pagal Shariah
principus. Kitose
valstybése —
Malaizijoje, Egipte
ir kt. — islamiskieji
bankai veikia greta
su tradiciniais
bankais.

***% Skiriasi ir
pelno apskaicia-
vimo periodisku-
mas. PavyzdZziui,
Malaizijoje pelnas
skelbiamas kas
menesj, Egipte —
kas ketvirty,
Bangladese ir
Pakistane — kas
pusmetj, o
Sudane — kasmet.

t. y. Salys turi gauti visapusi$ka informacija apie sudaroma sandorj. Nepaisant
to, informacijos asimetrija egzistuoja, ir islamisSkyju banky priezitira yra tiek pat
reikalinga, kaip ir jprasty banky [4, p. 3].

Kitas Sio principo aspektas yra tas, jog abi sandorio Salys negali nustatyti
fiksuotos biisimo pelno apimties. Sis aspektas siejasi su draudimu moketi ar
imti paliikanas ir gali buti apibendrintas ,,i§ anksto nezinomo pelno® principu®.
Taigi opcionai, ateities sandoriai ar forvardai laikomi prie§taraujanciais
islamiSkosios ideologinés sistemos principams.

Neinvestavimas | draudziamas veiklos sritis. Islamo normos apibrézia tam
tikra neleisting ar neskatintina Zmoniy elgesi, pavyzdZiui, su alkoholiniais gérimais
susijusius verslus, lo§img ir pan., todél pagal islamo principus dirbantys bankai
nefinansuoja tokiy veikly.

IslamiSkojoje bankininkystéje svarbiausias teisinis pagrindas yra Shariah**,
nors vadovaujamasi ir kitais mokymais (Istihsan, Istislah, Istishab, Sunnah, [jmah
ir kt.). Shariah i§déstytos Zzmogaus elgesio normos, siekiant uzsitarnauti Dievo
malong, visiems gyvenimo atvejams ir reikalams spresti. Shariah yra labai lanksti
religiné sistema, pritaikyta islamiskosios ekonominés sistemos poreikiams tenkinti
visais laikais.

3. IslamiSkyjy banky operacijos

Dél draudimo mokéti paliikanas islamiskieji bankai turéty atlikti maziau
[vairiy operacijy negu Vakary $aliy bankai. TaCiau reikia skirti ,.tikraji“, tik popie-
riuje apibrézta islamiSkojo banko modelj nuo realiai egzistuojanciy institucijy.
I8 tikryjy islamiskieji bankai yra daugiau ar maziau nutole nuo ortodoksiniy
principy, todél ju siilomy bankiniy produkty spektras néra siauras. Tai salygojo
prisitaikymas prie moderniy veiklos metody bei banko 13oriné aplinka konkreciose
valstybése®**.

IslamiSkyjuy banky isipareigojimuy skiltyje, be gerai Zinomy akcininky
nuosavybes bei akcinio kapitalo straipsniy, aptinkami trys pagrindiniai iStekliy
Saltiniai: investicijy indéliai, taupomieji indéliai ir atsiskaitomosios saskaitos.

Investicijy indéliai, dar vadinami ,,pelno (nuostolio) pasidalijimo saskai-
tomis®, sudaro didZiaja dali visy banko pritraukty 1¢3y. Uz Siuos terminuotuosius
indélius savininkui ne tik nemokamos paliikanos, bet jis gali dalj jo ir prarasti,
jeigu bankas patirs nuostoliy. Terminuotieji indéliai paprastai ne ilgesni kaip
2-3 metai, todé¢l kyla problemy norint juos panaudoti ilgalaikiams projektams
finansuoti. Pelno (nuostolio) pasidalijimo santykiai priklauso nuo konkre¢iy banky
politikos bei konjunktiiros rinkoje**** Pavyzdziui, 1988 m. Islamiskasis
Malaizijos Bernhad bankas indélininkams sitilé 70:30 santyki, t. y. 70 procenty
viso gauto banko pelno atitenka indélininkams [3, p. 64]. Pradinéje Siuolaikiniy
islamiSkyju banky kiirimosi stadijoje indélininkai vidutini§kai gaudavo 8—15
procenty ,,palikany“ per metus, taciau tai 1§ esmés salygojo nekilnojamojo turto
bumas islami$kosiose valstybeése.

Taupomieji indéliai. Sie indéliai saugomi banke kaip indéliai tikraja to ZodZio
prasme, t. y. saugumo ir taupymo sumetimais. Tac¢iau bankas gali savo nuozitira,
neprieStaraudamas islamiskosios ideologinés sistemos principams, reguliariai
mokéti savininkams dalj pelno, kurio dydis kiekvienu atveju bus kintamas ir
nustatomas banko. Siuos indelius klientas beveik visuose bankuose gali atsiimti
pirmu pareikalavimu.

Atsiskaitomosios saskaitos. Bankai garantuoja, jog atsiskaitomuju saskaity
savininkai bet kuriuo momentu gali indélius atsiimti arba juos panaudoti
atsiskaitymams, uztikrina jy sauguma. Bankai negali Siy indéliy naudoti jvairiems
projektams finansuoti, t. y. indéliams atideda 100 procenty dydZio rezervus*.



* Priklausomai nuo
to, kuri aktyvy ir
pasyvy schema yra
taikoma, zitrékite
toliau.
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Kai kurie bankai uz atsiskaitomuyjy saskaity tvarkyma i$ indélininky ima mokestj,
kuris kompensuoja saskaity administravimo islaidas.

Pagrindinés islamiSkyjy banky paskoly riiSys suskirstytos i dvi dideles grupes
remiantis pelno (nuostolio) pasidalijimo (PNP) principu, t. y. PNP pagristi ir
nepagristi finansavimo btidai (Zr. 1 lentele).

IslamiSkyjy banky taikomi finansavimo bidai

1 lentele

Paskolos riisys ‘

ApraSymas

Pastabos

Pelno (nuostolio) pasidalijimu pagristi buidai

Mudaraba

Finansavimo sutartis

Bankas partipina projektui jgyvendinti
reikiamg kapitala, o verslininkas — savo
darba ir zinias. IS projekto gaunamas pel-
nas paskirstomas bankui ir verslininkui i§
anksto nustatytu santykiu. Finansinius
nuostolius gali patirti tik bankas. Versli-
ninkas, jrodZius netinkama jo vadovavimg
projektui ar aplaiduma darbe, gali bati
pripazintas taip pat atsakingu uZz patirtus
finansinius nuostolius.

Sutartis dazniausiai sudaroma trumpalai-
kiams investicijy projektams bei prekybai
finansuoti.

Turi bati jvykdytos trys salygos:

1. Bankas negali reikalauti uzstato
finansinei rizikai sumazinti. Uzsta-
tas gali bati paimtas tik nesazinin-
gumo rizikai (moral hazard) suma-
zinti, pavyzdziui, kad skolininkas
nesislapstyty.

2. Pelno dydis turi buti nustatytas
proporcija, o ne fiksuota apimtimi.
3. Verslininkas turi visi§ka laisve
administruodamas projekta.
Bankas turi teise atgauti visa pasko-
los suma tik tuo atveju, jeigu projek-
tas buvo sékmingas. PrieSingu atve-
ju, t. y. jeigu buvo patirtas nuosto-
lis (ne dél verslininko aplaidumo),
bankas visos paskolos neatgaus ir tai
nebus traktuojama kaip paskolos
negrazinimas.

Musharaka

Dalyvavimo kapitale sutartis

Banko paskola néra vienintelis projekto
finansavimo S$altinis — projekte dalyvauja
du ar daugiau partneriy. Pelnas (nuostolis)
paskirstomas tarp dalyviy grieztai pagal
idéto kapitalo dydi.

Sutartis dazniausiai sudaroma ilgalaikiams
investiciniams projektams finansuoti.

Bankai gali naudotis balsavimo
teisémis priklausomai nuo investuo-
to kapitalo dalies, o ju atstovai bati
imoniy direktoriy tarybos nariai.

Muzar’ah

Mudaraba sutartis Zemés iikyje

Derlius dalijamas bankui ir Gkininkui.
Bankas paskola gali suteikti tiek pinigine
forma, tiek leisdamas naudotis Zeme.

Musaqat

Musharaka sutartis sodininkystés versle
Derlius dalijamas partneriams jvertinant
ju indélj | versla.

Tiesioginés
investicijos

Tas pats kaip ir tradicinéje bankininkys-
téje, taCiau draudziama investuoti | su
islamu nesuderinamas sritis, pavyzdziui,
i lo§imy namy jrangos gamybos projektus.

Bankai gali naudotis balsavimo
teisémis, o ju atstovai turéti vietas
imoniy direktoriy taryboje.
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Tesinys

Paskolos rasys

ApraSymas

Pastabos

Pelno (nuostolio) pasidalijimu nepagristi budai (taikomi, kai neijmanoma pritaikyti PNP
mechanizmo, pavyzdziui, nedideléms ir vartotojiSkoms paskoloms)

Quard
al-Hasanah

Labdaringos paskolos

Tai beprocentinés paskolos, suteikiamos
pagal Korana ,,tiems, kam jy reikia“. Ban-
kams leidziama imti mokestj uz paskolos
administravima, jeigu S§is mokestis néra
susijes su paskolos suma ar terminu.

Bai’ Mua’jjal

Pardavimai issimokétinai

Pardavéjas gali parduoti produkta, uz kurj
pirkéjas sumokés dalimis arba i§ karto
ateityje. Dél produkto kainos susitariama
i§ anksto ir | ja negalima jtraukti jokio
mokescio del mokejimy atidejimo.

Bai’ Salam
arba Bai’Salaf

Pirkimas su pristatymu ateityje

Pirkéjas sumoka pardavéjui sutarta kaina,
o Sis isipareigoja pristatyti produkta tam
tikru ateities momentu. Toks finansavi-
mas gali bati taikomas tik tais atvejais,
kada galima i§ anksto numatyti produkto
kiekj ir kokybe. Tai dazniausiai taikoma
zemeés tkio ir pramonés produktams.

Ijara
Ijara wa iqtina’

Lizingas

Lizingas-pirkimas

Salis i§sinuvomoja tam tikra produkta uz
i§ anksto nustatytg kaing ir konkreciam
laikotarpiui. Lizingo-pirkimo atveju kiek-
vieno mokéjimo dalis taikoma pirkimui,
t. y. didina nuomininko nuosavybés dalj.

Murabaha Pelno marZa (mark-up)
Pardavejas informuoja pirkeja apie tam
tikro produkto gamybos ar pirkimo islai-
das, po to susitaria dél fiksuotos pelno
marzos. Pirkéjas uz produkta dazniausiai
moka dalimis.

Jo’alah Mokestis uz paslaugas

Viena $alis isipareigoja sumoketi kitai
Saliai uz suteiktas paslaugas, pavyzdziui,
konsultacijas, trasto (frust) paslaugas ir
pan.

Kitaip negu pagal PNP sutartis,
pelno marzos, lizingo ir lizingo-
pirkimo finansavimo budai turi
nustatytas fiksuotas mokeéjimy
sumas, kurios daznai asocijuojasi
su uzstatu.

Bankai prideda tam tikra suma prie
pirkimo sumos bei su sandoriu su-
sijusias islaidas, kaip pelno marza,
o nupirkti produktai atlieka garan-
tijos vaidmenj. Be to, bankai gali
pareikalauti i§ kliento papildomo
uzstato.

Isvardyti finansavimo budai labiau
apsaugoti nuo rizikos ir i§ esmeés
nesiskiria nuo tradiciniy banky
taikomy finansavimo priemoniy,
gal tik terminologija ir kai kuriomis
teisinémis ypatybémis.

ISvardyti finansavimo budai ne-
priestarauja islamo principams,
nes pelno marza nustatoma kiek-
vieno sandoriaus atskirai, o ne
pagal finansavimo laikg. Taciau kai
kurie araby mokslininkai mano,
kad reikia grieztesnés §iy budy
kontrolés.

Saltinis: 4, p. 7-8.
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*Tradiciskai bankai,
veikiantys pagal Sia
schema, laiko
nemazas atsargas
indeliams iki
pareikalavimo ir
nelaiko beveik jokiy
atsargy investicijy
indéliams.

Kadangi investicijuy indéliy savininkai néra apsaugoti nuo viso indélio
praradimo ir neZino, kiek gaus uzZ juos pelno, islamiskieji bankai neretai laikomi
investiciniy bendroviy specifine atmaina. Ta¢iau yra vienas esminis skirtumas —
investiciniy bendroviy dalininkai dalyvauja bendrovés kapitale ir turi teise
reguliariai gauti informacijq apie kompanijos veikla, balsuoti svarbiais klausimais,
bet kuriuo momentu parduoti turima pajuy ir pan. Islamiskojo banko indélininkai
nedalyvauja valdant banko kapitala, todél neturi balsavimo teisiy. Investiciju
indéliy savininkai negali bet kada atsiimti savo indéliy, nes jie yra terminuotieji.

IslamiSkieji bankai veikia pagal viena i§ dviejy aktyvy ir pasyvuy valdymo
modeliy:

1. Dviejy lygiy Mudaraba. Siuo atveju visi turto ir jsipareigojimy straipsniai
yra visiSkai integruoti. [sipareigojimy dalyje bankas sudaro Mudaraba sutarti su
indélininku, o turto dalyje bankas sudaro analogiska sutartj su verslininku. Esminé
Sio modelio ypatybé yra ta, kad bankas gali naudoti ir indélius iki pareikalavimo
tam tikriems projektams finansuoti, pavyzdziui, suteikdamas trumpalaikes Quard
al-Hasanah paskolas. Privalomujy atsargy savoka pripazistama islamiSkojoje
bankininkystéje, taciau Sis aktyvy ir pasyvy valdymo modelis nenumato jokiy
specifiniy likvidziy atsargy tiek investicijuy indéliams, tiek ir indéliams iki
pareikalavimo™.

2. Dviejy langy modelis. Visi banko jsipareigojimai padalijami | du ,,langus™:
investicijy indelius ir indelius iki pareikalavimo. Indelininkas savo nuozitra gali
pasirinkti, kuriame ,lange* dalyvauti. Indéliai iki pareikalavimo negali biiti
naudojami suteikiant paskolas, todél jiems yra laikomos 100 procenty likvidaus
turto atsargos. Beprocentinés paskolos gali bati suteikiamos tik i§ Siam tikslui
padéty indéliy.

Anksciau buvo isdéstyti ,.tikryju* islamiskyjuy banky naudojami finansavimo
biidai ir veiklos principai. Siuolaikiniai islamigkieji bankai daugiau ar maZiau
nutole nuo ortodoksiniy principy tokiose pagrindinése srityse [4, p. 27]:

- PNP principas grieztai néra taikomas. Pavyzdziui, kai kuriais atvejais bankas
garantuoja tam tikra pelna uZz investicijy indelius. Dar daugiau, uz indélius
mokamy pinigy bei banky gaunamo pelno rySys nebeegzistuoja;

- visi islamiskyju banky indéliai yra tiesiogiai ar netiesiogiai apdrausti;

- dazniausiai finansuojama suteikiant ne PNP paskolas. Pavyzdziui, 1996 m.
tokio tipo paskolos sudaré 75,2 procento visy IslamiSkojo vystymo banko suteikty
paskoly;

- 1slamiSkiesiems bankams 1§ esmés leidZziama spresti, ar reikia uzstato uz
paskola, net ir PNP atvejais.

Taigi islamiSkyju banky veikla tampa vis labiau panasesné i tradiciniy Vakary
banky veikla.

4. Valdymas

Islamiskieji bankai jkurti vadovaujantis Shariah mokymu, todél visos ju
atliekamos operacijos turi atitikti §$io mokymo taisykles. Be to, visiems islamis-
kiesiems bankams buvo pritaikyta privaloma Shariah kontrol¢ ir jkurta islamiSkyjy
finansy institucijy Shariah taryba. Tai nepriklausoma organizacija, analizuojanti
ir vertinanti bankuy ir kity finansy instituciju veikla pagal islamo Shariah taisykles.
Shariah kontrol¢ atliko dideli vaidmeni plétojant ir ,.$varinant™ islamiskajq banki-
ninkyste, kurios svarbiausias tikslas — tenkinti klienty poreikius. Shariah taryba
du kartus per metus organizuoja specialius mokymus banky darbuotojams, siekia,
kad i1slamiskosios bankininkystes disciplinos biity déstomos ne tik universitetuose,
bet ir mokyklose.
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Kaip ir i8vystytos rinkos ekonomikos $alyse, islamiS§kojoje bankininkystéje
kapitalas yra vienas i§ svarbiausiy Saltiniy veiklai plétoti. Tafiau islami$kojoje
bankininkystéje privalu kapitala naudoti taip, kad jis garantuoty socialinj ir
ckonominj teisinguma visuomengje, eliminuoty diskriminavimo ir eksploatavimo
apraiSkas santykiuose su klientais [2, p. 39]. Galbiit dél Sios priezasties islamiskieji
bankai neleidzia privilegijuotyjy akcijy. Nuolat pabréziama, kad Zmogus —
svarbiausias banko turtas. Ypa¢ akcentuojama banko darbuotojy etika, ju
kompetencija ir atsakomybé tvarkant klienty reikalus. Daug démesio skiriama
visy rii$iy skoly kontrolei, nes pagal Shariah mokyma ,,viska galima uzmirsti,
i18skyrus skolas®.

IslamiSkyjy banky valdymo struktiira yra gana paprasta ir pana$i | daugelio
finansy instituciju. I§skirtinis bruozas — valdymo struktiiros vir§iinéje yra Religiné
taryba ir Vidaus audito komitetas (zr. 1 pav.) [6, p. 32].

1 pav. Islamiskojo banko valdymo struktiira

Direktoriy taryba

Vidaus audito komitetas Religine taryba

Vykdomosios valdzios (valdybos)
pirmininkas

Vadybos komitetas

Vyresnieji valdytojai

Personalas

Religinés tarybos vaidmuo — ypatingas. Taryba siekia, kad banko vykdomos
operacijos, teikiamos paslaugos, rengiama dokumentacija ir kita veikla biity
atlickama vadovaujantis islamo Shariah nuostatomis. Todél visos banko opera-
cijos, paslaugos, dokumentai, visi valdytojy pasiiilymai, prie§ pateikiant juos
klientams, biitinai perzitirimi ir tvirtinami Religinés tarybos. Religiné taryba
renkama banko Generalinés Asambléjos metu, rekomenduojant Direktoriy
tarybai. Pagrindinés Religinés tarybos funkcijos yra $ios:

1) garantuoti, kad banko investicijos ir visa veikla biity vykdoma vadovaujantis
islamo principais ir istatymais, laikantis tradicijy. Taryba turi teis¢ kontroliuoti
Direktoriy tarybos nariy, vykdomosios valdzios atstovy ir visy banko darbuotojy
veikla;

2) tvirtinti ar keisti banke susirinkimy darbotvarke, nustatyti ju kvoruma,
organizavimo tvarka ir pan.;

3) kviesti Shariah audita ir siekti, kad banko veikla blity organizuojama
vadovaujantis visomis islamo normomis.
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Religiné taryba, pasibaigus ataskaitiniams metams, raSo Direktoriy tarybai
ir akcininkams prane$ima, kuriame apibiidina banko veikla remdamasi islamis-
kosios ideologinés sistemos principais ir tradicijomis. Religiniy taryby funkcijos
visuose bankuose yra panasios ir tai padeda islamiskiesiems bankams dirbti
laikantis vienody teisiniy normy.

5. Banky priezitaros klausimai

IslamiSkyju banky prieziturai skiriama labai daug démesio. Del anksciau
i8déstyty priezascCiy islamisSkyjuy banky priezitira turéty biiti dar atidziau atliekama
nei tradiciniy bankuy.

Pirma, reikia tinkamai jvertinti PNP principo itakgq banky stabilumui.
Islamiskieji bankai, turédami galimybg¢ amortizuoti nuostolius ,,nura§ydami* dalj
indéliu (o ne tik dalj nuosavo kapitalo) ir galédami pasidalyti su indélininkais
gaunamu pelnu, yra labiau linke¢ finansuoti rizikingesnius projektus, kuriy
numatomas pelningumas didesnis. Kita vertus, nurasant dalj indélininky IéSy,
gali labai susilpnéti grandiné , taupytojai—skolininkai, ir tai neigiamai atsilieps
ekonomikos augimui. D¢l finansavimo ypatybiy islamiSkuosiuose bankuose
vyrauja investicijy ir operaciné rizikos rtsys, kadangi: 1) bankas daugeliu atvejy
negali daryti jtakos projekty valdymui ir 2) sudétingas yra PNP sutarciy
administravimas, tiek apskai¢iuojant PNP koeficientus, tiek ir tikrinant, ar
verslininkas teisingai nustaté gauto pelno apimtj. Taigi islamis$kuju banky veiklos
sekmé labai priklauso nuo sugebéjimo tinkamai diversifikuoti paskoly portfelj,
atlikti jo priezitra ir kontrolg, nuo banko darbuotojy kvalifikacijos.

Antra, islamiSkyjy banky indélininkai taip pat suinteresuoti teisinga ir
visapusi$ka informacija apie banky veikla. Tokia informacija padeda ne tik
pasirinkti norimg banka, bet ir uzsitikrinti reikiama ,,pelno procenta™ bei
apsisaugoti nuo indélio praradimo. Pavyzdziui, Irane bankams net leidZiama
imti investiciju indélius specifiniams projektams finansuoti. Todél bankuy
skaidrumo uztikrinimas yra dar vienas banky priezitiros uzdavinys.

Vidaus prieziiiros funkcijas banke atlicka Direktoriy taryba ir Vidaus audito
komitetas. Banko prieziiiros padaliniai daugiausia démesio skiria $iems
klausimams:

1) ar kompetentinga banko valdymo komanda ir turi reikiama patirtj?

2) kas darytina, kad biity garantuotas banko klienty turto saugumas?

3) kokia banko ateitis, jo veiklos kryptys ir strategija?

4) ar bankas turi pakankamai iStekliy, ar jis likvidus?

5) koks banko rizikos, saugumo ir patikimumo laipsnis?

Banko prieziiiros padaliniai, siekdami atsakyti i i§vardytus klausimus, stengiasi
kuo geriau i$siaiskinti banko vykdoma politika, kiekvienos operacijos ar paslaugos
turinj ir esmeg. Priezitiros padaliniams pricinama visa reikiama informacija apie
banko veikla.

IslamiSkyju banky priezitiros sistema gana patikima ir turi senas tradicijas,
todél daugelio klienty indéliai bankuose laikomi labai ilga laika. Pagal islamisko-
sios bankininkysteés tradicijas banko darbuotojai privalo suprasti klienty poreikius
ir visiS$kai juos patenkinti, nors kartais klienty reikalavimai biina ir per daug
pretenzingi.

Islamiskieji bankai veiklos apskaita tvarko pagal islamiskaji apskaitos modeli,
kuri propaguoja bei tobulina Islamiskyjy banky apskaitos ir audito institutas.
Svarbiausias instituto padalinys — Apskaitos ir audito standarty taryba — rengia
bendra visiems islamiSkiesiems bankams medziaga apskaitos ir audito metodo-
loginiais bei metodiniais klausimais. Taryba siekia, kad apskaitos ir audito stan-
dartai biity suderinti su Shariah nuostatomis. Instituto parengti normatyviniai
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* Kai kuriuose
Saltiniuose
Siuolaikinio
islamiskosios
bankininkystés
eksperimento*
pradzia yra laikomi
1963 m. [3, p. 46],
kai Egipto Mit
Ghamar miestelyje
slapta pradéjo
veikti Ahmad El
Najjar organizuotas
taupomasis bankas,
veikes pagal PNP
principus.

aktai nesiejami su tarptautiniais apskaitos standartais, kuriy daugelis nuostaty
neatitinka Shariah nuostaty. Islamiskyjy banky finansinés ataskaitos tarpusavyje
yra nepalyginamos, nes bankai taiko jvairius pajamy pripaZinimo, atsargy
ivertinimo bei kity operacijy atvaizdavimo apskaitoje btudus. Tai didelis
islamiSkyju banky veiklos apskaitos triikumas, kurj akcentuoja mokslininkai ir
sitilo IslamiSkyju banky apskaitos ir audito institutui Siag problema grei¢iau spresti.

6. IslamiSkosios bankininkystés ateitis

Islamiskoji bankininkysté 1995 m. §venté savo 20-ies mety jubiliejy* (1975 m.
rugséjo meén. jkurtas IslamiSkasis Dubajaus bankas). Per §j laikotarpj islamiskoji
bankininkysté labai sustipréjo ir dabar pripazistama i$vystytos rinkos ekonomikos
Salyse. Daugelyje JAV, DidZiosios Britanijos ir Vokietijos universitety yra
déstomos islamiskosios bankininkystés ir finansy sistemos disciplinos. Statistika
skelbia, kad yra per 130 islamiskyjy finansy institucijy 25-iose pasaulio Salyse.
Ju aktyvai sudaro apie 60 mlrd. USD, o indéliai daugiau kaip 45 mlrd. USD.
Islamiskieji bankai finansuoja apie 31 procenta prekybos, 30 procenty pramongs,
13 procenty zemes tkio ir 11 procenty paslaugu sferos imoniy [6, p. 17].

IslamiSkoji bankininkysté per labai trumpa laika tapo pasaulinés finansy
sistemos fenomenu. Vis dazniau kalbama apie islamiSkosios bankininkystés jtaka
tarptautinei bankininkystei, jos teorijos specifines ir originalias idéjas. Islamiskoji
bankininkysté yra vienas i$ biidy gauti Dievo malong. Islamiskieji bankai vykdo
priesaka — niekada nekonfliktuoti su kitomis kultliromis, partijomis ir religijomis,
visada vadovautis humanizmo principais. Todél net kai kurie Vakary $aliy bankai
savo veikloje pradéjo taikyti jiems priimtinus islamiSkosios bankininkystés
principus.

Pastaraisiais metais islamiskosios finansy institucijos investuoja daug 1¢3y
musulmony bendruomenei stiprinti Saudo Arabijoje, Jungtiniuose Araby Emy-
ratuose, Omano Sultanate, Egipte, Maroke, Malaizijoje, Indonezijoje, Bangla-
deSe ir Pakistane. Vienas i§ svarbiausiy islamiSkosios bankininkystés ateities
uzdaviniy — naujy investicijy paieska.

Islamiskieji bankai ypa¢ pasizymeéjo kurdami naujus produktus ir gamybos
technologijas, vykdydami valstybinio sektoriaus privatizavimo projektus, socialines
ir pagalbos programas [1, p. 7]. Neseniai jkurta islamiskyjuy banky tarptautiné
asociacija, kurios pagrindinis uzdavinys — koordinuoti bei plétoti islamiSkaja
bankininkyst¢. Be to, ikurtas Bankininkystés technologijos vystymo institutas.
Jo tikslas — supazindinti su naujais rinkos produktais ir paslaugomis, pazangiais
techniniais ir informaciniais laiméjimais.

Islami8kosios bankininkystes ateitis priklausys nuo banky sugebejimo prisitai-
kyti bei integruotis | spar¢iai besivystanc¢ias pasaulio finansy rinkas. Islamiskieji
bankai, siekdami jgyvendinti §] uzdavinj, turés sékmingai i$spresti kai kurias
problemas [8, p. 532]. Pagrindinés problemos yra §ios:

1) dél skolininko ir investuotojo asimetrinés informacijos islamiskuyju bankuy
aktyvuose dominuoja trumpalaikés ne PNP paskolos, turin¢ios jtakos investici-
joms ir ekonomikos augimui;

2) islamiskieji bankai neturi labai trumpo termino finansiniy sverty, pavyz-
dziui, nedalyvauja tarpbankinéje rinkoje, dél to ju partneriai Vakaruose igyja
konkurenciniy prana$umy;

3) iki galo nenustatyta, kaip centrinis bankas turéty reguliuoti islamiskuyju
banky sistema ir vykdyti pinigy politika su beprocentiniais svertais;

4) vis dar tritksta kvalifikuoty specialisty.

1995 m. gruodzio 10-13 d. Dubajuje vykusioje konferencijoje , Islamiskoji
bankininkysté ir finansai* dalyvaves Seichas Saleh Abdulla Kamel, Zymios Dallah
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Albaraka grupés, kuri valdo apie 6—7 mlrd. USD visy islamiskyjy banky investi-
cijy, prezidentas pasake, kad per ateinancius 10 mety, jeigu mes rasime ,,saugy
teisini sketi“, islamiskieji bankai pasaulyje atliks ypa¢ svarby vaidmeni. Progno-
zuojama, kad kasmet islamis$koji bankininkystés sistema didés apie 15 procenty
[6, p. 16].
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Summary

FEATURES OF ISLAMIC BANKING

Jonas Mackevicius, Linas Ciapas

A rapid growth of a number of Islamic banking institutions in many
countries during the last two decades has caused an interest of many academics.
They try to find answers to many questions, such as: what are the reasons of the
popularity of Islamic banking; what are the specific risks faced by banks
adhering to the profit and loss sharing principle; is Islamic banking capable of
competing with traditional banks and remain viable in the future; and, finally, is
it efficient in performing its role as a financial intermediary?

All major Islamic banking principles could be traced to Shariah, the set of
non-codified norms that guide the Muslim way of life. Equity, cooperation and
other eternal human values are placed at the center of the whole Islamic
economic system. One of the paramount principles of Islamic banking is
the prohibition to receive and pay interest, which gives rise to various
unconventional modes of financing, the most important of which being Muradaba
and Musharaka. Both of the modes are based on the profit and loss sharing
agreements, where financial risks are borne exclusively by the bank and possible
profits are shared with the entrepreneur. However, largely prompted by the
necessity to compete with traditional banks and Islamic banks have been
trasforming from the strict paradigm version, which entailed the introduction of
various new modes of financing in recent years.

The governing structure of an Islamic institution closely resembles that of
its Western counterparts, differing, however, in one respect the Religious
Council, a body which reports directly to the Board of Directors. Along with
the Audit Committee, they are responsible for ensuring that the banking system
1s run smoothly, services and operations are effective and efficient.
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Special attention should be devoted to the banking supervision of Islamic
banks. This stems largely from the impact of the profit and loss sharing
principles and the asymmetric information on the soundness of the banks and
their role in channeling funds from savers to borrowers. It is especially
important to ensure that the possibility of loss amortization by using the funds
of depositors is not abused, which might be achieved by demanding greater
transparency.

Despite the apparent success of Islamic banking in recent years, its future
will be determined by the ability and willingness of Islamic financial institutions
to adapt to the rapidly changing financial environment, which in most cases
means a further departure from the paradigm version of Islamic banking.
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LIETUVOS KAPITALO RINKOS EFEKTYVUMO PROBLEMA

Danguolé KlimaSauskiené, Violeta MoS¢inskiené*

Straipsnyje nagrinéjami teoriniai bei praktiniai kapitalo rinkos efektyvumo aspektai. Teorinés isvados
apie Sios rinkos efektyvumo prielaidas bei formas pritaikomos analizuojant Lietuvos vertybiniy popieriy
rinkq. Tyrimy rezultatai rodo, kad efektyvios rinkos hipotezé, naudojant silpngjq efektyvumo formq,
turi biiti priimama penkioms Nacionalinés vertybiniy popieriy birzos Oficialaus sqraso akcijoms.
Remdamosi Siais rezultatais, autorés teigia, kad Lietuvos vertybiniy popieriy rinka pasiZymi informa-
ciniu efektyvumu, silpngja jo forma.

Pagrindiniai Zodziai: vertybiniy popieriy rinka, rinkos efektyvumas, informacinis efektyvumas; efektyvios
rinkos hipoteze; atsitiktinio klaidziojimo procesas.

1. Kapitalo rinkos efektyvumas ir jo formos

Efektyvumo savoka placiai taikoma ekonomikos teorijoje ir gali biiti varto-
jama ne viena prasme. Taigi, nagrinédami ekonomikos teorija, susidursime su
keliomis tarpusavyje susijusiomis, taciau turin¢iomis ir esminiy skirtumy savokos
efektyvumas® reikSmémis. DazZniausiai efektyvuma suprantame kaip gamybos
1Stekliy panaudojimo lygj, garantuojant] didZiausia produkcijos apimti. Neokla-
sikinéje pusiausvyros teorijoje ekonomikos efektyvumo aiskinimas grindziamas
Pareto optimumo samprata: ekonominé sistema laikoma efektyvia tuo atveju,
jei vieno individo gerove gali biiti pakelta tik kito individo saskaita. Kitaip tariant,
Pareto, arba alokacinis, efektyvumas pasieckiamas, kai ekonominiai istekliai yra
paskirstyti tokiu biidu, kad ju perskirstymas, siekiant kazkam duoti daugiau,
neiSvengiamai pablogina kito individo padeti. Gamybos, arba technologinis,
efektyvumas taip pat gali biti siejamas su Pareto optimumu: efektyvumas gamy-
boje pasiekiamas tada, kai, naudojant visus turimus iSteklius ir pazangiausia
technologija, gaminama tiek kiekvienos gérybés, kad, norint pagaminti daugiau
vienos gérybés, neiSvengiamai tenka atsisakyti tam tikro kitos gérybés kiekio.

Finansy teorijoje efektyvumo sgvoka jgauna kitokia prasme. Kapitalo rinka
laikoma efektyvia tuomet, kai vertybiniy popieriy kainos greitai ir tiksliai atspindi
visq turimq informacijq. Toks kapitalo rinkos efektyvumas yra vadinamas infor-
maciniu efektyvumu. Savokos efektyvumas vartojimas Siuo atveju, palyginti su
tuo, kaip 8is Zodis suprantamas nagrinéjant produkty ar istekliy rinkas, atrodo
gana netikslus ir miglotas, grei¢iau reiSkiantis tam tikra intuityvy, o ne kiekybiskai
iSmatuojama rezultata. Informacinio efektyvumo esmé yra ta, kad individualiis
vertybiniy popieriy pirkéjai ir pardavéjai, remdamiesi savo patirtimi, jgudziais,
profesionalia nuojauta, labai greitai jvertina kiekviena naujiena, galinCia turéti

*Autoré dekinga

uz finansing itakos vertybiniy popieriy kainoms, ir atitinkamai ja panaudoja sandoriy metu,
e S en o rinka ,apdoroja“ §ia i§ visy jos dalyviy gaunama informacija, kuria tuojau
projektui atspindi vertybiniy popieriy rinkos kaina.

P96-6221-R bei Ve - . .- v L. L. .
OSL/HESPE Pavyzdziui, tarkime, kad atsitiko kazkas, kas galéjo turéti jtakos kokios nors

lscscarch SUI;PO“ kompanijos akcijy kursui. Kada pasikeis akcijy kaina rinkoje? Galbiit kita diena,
cheme, gran

Nr: 1471/1997. t. y. po to, kai apie tai paraSys rytiniai laikras¢iai? O gal tada, kai finansy analitikai

Danguolé Klimasauskiené — socialiniy moksly daktaré, Vilniaus universiteto Ekonomikos fakulteto docenté.
Veiklos sritys: gamybos bei istekliy paskirstymo efektyvumas, Vyriausybés vaidmuo ekonomikoje, gyventoju pajamy
perskirstymo socialiniai ir ekonominiai aspektai.

Violeta MoscCinskiené — socialiniy moksly daktaré, Vilniaus universiteto Ekonomikos fakulteto vyresnioji asistenteé.
Veiklos sritys: valstybinés nuosavybés privatizavimas, vertybiniy popieriy rinkos, ekonometriniai metodai ir modeliai
finansy rinkose.
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iSnagrinés situacijq ir pateiks savo jvertinima? Gal po savaités, kai padaugés
norin¢iyjy jsigyti Sios kompanijos akcijy? Ne, teigia efektyvios rinkos teorija.
Naujieng kaina atspindés i§ karto, kai tik apie jq bus pranesta. Rinkos dalyviy
reakcija bus zaibiSka — sickdami jsigyti daugiau Sios kompanijos akciju, jie kels
kaina iki tokio lygio, kuris atitiks jvykusius pasikeitimus.

Lfektyvios rinkos teorija teigia, kad rinkos kainos is karto atspindi visq turimq
informacijq apie visus pokycius, galincius turéti jtakos vertybiniy popieriy kainoms.
Tokiomis sqlygomis neimanoma pasipelnyti, t. y. gauti didesnj nei vidutinj pelng,
naudojantis pasenusia informacija ar kopijuojant ankstesnius kainy kitimo modelius.

Efektyvios rinkos teorija padeda paaiskinti kainy kitimg organizuotose
rinkose. AtidZiau panagrinéje ilgesnio laikotarpio vertybiniy popieriy kainy
pokyc€ius, mes nepamatysime desningumy ar aiSkiy priezasties ir padarinio ry$iy.
Kainy keitimasis atrodys chaotiskas, atsitiktinis, daznai nepaaiSkinamas. Grafiskai
atvaizdave tokj kainy kitima, matysime netvarkingai iSsidésciusius taskus,
primenancius akla, be aiSkios krypties judéjima erdvéje. 1§ tikryjy ekonomistai,
atlike daugybe empiriniy tyrimy, nustaté, kad spekuliatyvinéms rinkoms (taip
pat ir vertybiniy popieriy), pasizymin¢ioms informaciniu efektyvumu, btidingas
visiSkai atsitiktinis kainy keitimasis, kurio nuspéti niekas negali, kaip kad
nejmanoma nuspéti jvykiy, kurie galéty turéti jtakos kainy keitimuisi. Efektyvioje
rinkoje kaina jau apima visa tai, kas jvyko iki Sio momento, ir keiiasi priklausomai
nuo gautos naujos informacijos bei rinkos dalyviy reakcijos.

Cia ir gludi informacinio rinkos efektyvumo esmé: kapitalo rinka veikia
efektyviai tada, kai vertybiniy popieriy kainy keitimasis yra atsitiktinis, nenuspéjamas.
Ir atvirksciai, kapitalo rinkos negalima laikyti efektyvia, jei kainy keitimasi galima
nuspéti naudojantis sena arba tik nedaugeliui rinkos dalyviy prieinama infor-
macija.

Idomu panagrinéti informacinio efektyvumo ry$i su tradicine efektyvumo
samprata. Ar teisinga vartoti savoka ,.efektyvumas™ kalbant apie kapitalo rinkos
efektyvuma ta prasme, kurig aptaréme anks¢iau? I§ ekonomikos teorijos zZinome,
kad didziausiu gamybos efektyvumu pasizymi laisvoji, arba tobulos konkurencijos,
rinka, kurios santykiy nevarZo jokios paSalinés jégos, o pagrindinis reguliatorius
yra kainos. Efektyvi kapitalo rinka taip pat yra pagrista savireguliaciniu kainy
mechanizmu ir pasiekia pusiausvyra, kai né vienas 185 rinkos dalyviy ilga laikotarpy
negali gauti perteklinio pelno, jspédamas galimus kainy kitimus ar pasinaudo-
damas vien tik jam prieinama informacija. Prisiminkime, kad viena i$ laisvosios
rinkos prielaidy yra visapusiskas visy rinkos dalyviy informuotumas apie visa
tai, kas gali turéti jtakos ju ekonominiams sprendimams. Daugybé rinkos dalyviy,
turinCiy vienodas salygas informacijos gavimo ir teikimo prasme, garantuoja
sveika konkurencijg kapitalo rinkoje ir neleidZia vienam ar keliems rinkos daly-
viams pelnytis kity saskaita. Kaip matome, gamybos ir informacinis efektyvumas
tarpusavyje labai susije, nors, atskirai paémus, ir turi tam tikry skirtumy. Nuodug-
niau panagrinej¢ Sia problema, tokiy sasajy rastume ir daugiau.

Taciau grizkime prie kapitalo rinkos efektyvumo, kurio formali i8raiSka galéty
skambeti taip: rinka laikoma efektyvia kokio nors konkretaus informacijos kiekio
atzvilgiu, jei, tapus Siai informacijai prieinama visiems, rinkos kaina nepakinta.
Be to, efektyvumas apibrézto informacijos kiekio atzvilgiu reiskia, kad yra nejma-
noma pasipelnyti $ia informacija naudojantis rinkos sandoriy metu. Ekonominéje
literatiiroje priimta, remiantis H. Roberts, skirti tris rinkos informacinio efektyvu-
mo formas atsizvelgiant | informacijos kieki, kuris gali turéti jtakos vertybiniy
popieriy rinkos kainos poky¢iams. Tokia informacija savo ruoZtu skirstoma i tris
kategorijas, besiskiriancias viena nuo kitos informacijos apimtimi bei galimybémis
ja gauti. Aptarkime S$ias tris kapitalo rinkos efektyvumo formas informacijos
apimties didéjimo tvarka.
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1. Silpna (weak) rinkos efektyvumo forma stebima tuo atveju, kai vertybiniy
popieriy rinkos kainos atspindi informacija, surinkta analizuojant anks¢iau buvu-
sias kainas. Taigi rinka bus laikoma efektyvia, jei rinkos dalyviai, vadovaudamiesi
ankstesnio laikotarpio vertybiniy popieriy kainy keitimosi tendencijomis, negalés
sukurti tokios investavimo strategijos, kuri suteikty jiems galimybe pasipelnyti
kity saskaita.

2. Vidutinio stiprumo (semi strong) rinkos efektyvumo forma pasizymi tuo,
kad dabartinis akcijy kursas parodo ne tik buvusias kainas, bet ir visuomenei
prieinamg informacija, kuri yra susijusi su kompanijos vertybiniais popieriais ir
ju kainomis. Jeigu kapitalo rinka yra efektyvi §ia prasme, tai jos dalyviai, susipazing
su kompanijos balansais, pajamy suvestinémis, praneSimais apie dividendy
keitimasi ar akcijy dalybas bei kitokia informacija apie kompanijos tiking veikla
ir jos rezultatus, negalés pasinaudoti Sia informacija pasipelnymo tikslais.

3. Stipri (strong) rinkos efektyvumo forma pasireiSkia tada, kai informacijos
kiekis, kiekvienu konkre¢iu laikotarpiu naudojamas kainoms rinkoje nustatyti,
apima visa turima informacija, kuri galéty turéti jtakos vertybiniy popieriy
kainoms. Kalbama ne tik apie informacija, kuri skelbiama vieSai ir prieinama
visiems, bet ir apie neskelbiamas zinias bei naujienas, kurias apie kompanijos
bukle turi privatis asmenys. Kitaip tariant, netgi privilegijuotieji asmenys, Kurie
gali naudotis kitiems nepricinama informacija apie kompanijos biiklg, neturés
galimybés tuo pasinaudoti praturté¢jimo tikslais, jei kapitalo rinka yra efektyvi
stipriaja prasme.

Be abejo, pasiekti pastarojo pobiidzio rinkos efektyvumo lygi yra labai
sudétinga. DaZnai netgi sunku objektyviai jvertinti, ar kokia nors vieSai neskelbta
informacija, galéjo turéti jtakos rinkos kainai ar buvo panaudota tik vieno ar
keliy rinkos dalyviy interesais. Pavyzdziui, JAV veikianti nacionalinés birzos
prekijy asociacijos automatinio kotiravimo sistema (NASDAQ) su specialios
kompiuterinés sistemos pagalba leidzia palyginti akcijy kainy kitima su kita
informacija, pateikiama rinkai. Naudojantis $ia sistema, galima aptikti tuos
atvejus, kai akciju kursas staiga pakinta iki pasirodant naujausiai informacijai
apie kokia nors kompanija. Vadinasi, kazkas, gaves Sia informacija anks¢iau uz
kitus, pasinaudojo ja tikédamasis pasipelnyti. Tokia veikla yra jstatymo draudZiama
ir baudZiama.

Lietuvoje pana$i sistema, kuri leisty spresti apie stipriaja kapitalo rinkos
efektyvumo forma, kol kas neidiegta. Be to, informacijos apie esminius jvykius
pateikimas miisy Salyje buvo iteisintas tik 1996 m. vasario 21 d. isigaliojus
Vertybiniy popieriy vie$osios apyvartos jstatymui; prane$imai apie esminius
ivykius akcinése bendrovése nebuvo daromi reguliariai, todél nagrinéti Lietuvos
kapitalo rinkos efektyvuma, remiantis vidutinio stiprumo efektyvumo formai
keliamais reikalavimais, taip pat biity labai sudétinga. AtsiZvelgdami | tai,
efektyvios rinkos hipotezg tikrinsime naudodami silpng efektyvumo forma. Misuy
manymu, tokia Lietuvos kapitalo rinkos analize labai tinka pirmam priartéjimui
prie kapitalo rinkos efektyvumo hipotezés patikrinimo, juo labiau kad reguliariai
ir vieSai pateikiami Nacionalinés vertybiniy popieriuy birZzos duomenys apie akcijy
kainas bei sandorius yra svarbiausias ir patikimiausias, o anks¢iau — ir vienintelis
informacijos apie Lietuvos vertybiniy popieriy rinka Saltinis.

2. Efektyvios rinkos hipotezés tikrinimas

Susipazing su teorine problema ir pastabomis, empiriSkai paanalizuosime
Lietuvos vertybiniy popieriy rinkos efektyvuma.

Tyrinédami rémémés prielaida, kad silpnoji rinkos efektyvumo forma gali
biiti pripazinta tuo atveju, jeigu tiriamy vertybiniy popieriy kainy kitimas per
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tam tikrg laika buvo atsitiktinis. Sia prielaida jau pagrindéme ankséiau: visa
informacija, slypinti kintanciose vertybiniy popieriy kainose, negali biiti panaudo-
ta atskiriems rinkos dalyviams pasipelnyti, kadangi ji jau jtraukta | rinkos kainas
kaip didelio skai¢iaus vertybiniy popieriy pirkéju bei pardaveéjy, stebincéiy bei
analizuojanciy kainas, veiklos rezultatas; itakos kainoms gali turéti tik nauja, ne
kainy kitimo analizés biidu gauta informacija, kuri yra atsitiktiné, todél ir akciju
kainos turéty keistis atsitiktinai.

Mes tikrinome, ar pasirinkty akcijy kainy kitimas aprasomas atsitiktinio
klaidZiojimo procesu (random walk). Tyrima atlikome dviem etapais.

Pirmame etape tyréme, ar kainy kitimo procesas yra nestacionarus. Nestacio-
narumo hipotez¢ tikrinome taikydami vienetinés Saknies testa. Papildomai
atlikome autokoreliacijos tyrima.

Vienetinés Saknies testui taikéme paprasta Dickey-Fuller (DF) testa bei
sustiprinto DF testo (SDF) 1, 2, 3, 4, 5 lago atvejus.

DF testo statistika apibréziama tokiu regresijos modeliu [7]:

Yo~ 0(,0+ Ay + o

kur:
y,— akcijos kaina laiko momentu t;
Yy, ,— akcijos kaina laiko momentu t — 1;

o, o, — NeZinomi regresijos parametrai;

e, — regresijos paklaidos (,.baltas triukSmas®).
DF testui buvo taikomas Stjudento t-santykis:
T = (4- 1)/SEQ,

kur:

Q- regresijos koeficiento o jvertis;

SE& — standartiné & paklaida.

Naudoto regresijos modelio laisvas narys o, gali biiti interpretuojamas kaip
akcijos kainos postiimis prie$ akcijai patenkant | NVPB. Jj galéty salygoti poveikis
kainai pirminéje rinkoje, netiesioginé uzbirzinés prekybos jtaka akcijos kainai.

Hipotezei apie proceso nestacionaruma patikrinti pasirinkome reikSmingumo
tikimybe 0,05, su kuria lyginome DF ir SDF statistiky p-reikSmes.

Antrame etape tyréme akcijy kainy pirmus skirtumus:

Ayt Y Yo

Tikrinome, ar kainy pirmy skirtumy kitimo procesas yra stacionarus.
Stacionarumo hipotezei patikrinti atlikome vienetinés Saknies testa bei akciju
kainy pirmy skirtumy autokoreliacijos tyrima.

Tyrimui naudojome NVPB duomenis. Nagrin¢jome lietuvisky ,,mélynyju
zetony™ — Oficialaus saraso akcijy kainas. Tyrimo laikotarpis — nuo prekybos
Siomis akcijomis pradzios NVPB iki 1998 m. sausio 30 d. Iki Sios datos NVPB
Oficialy sarasa sudaré tokiy akciniy bendroviy paprastosios vardinés akcijos
(PVA): AB banko Hermio PVA (nominalas 50 lity), Birzy akcinés pieno bendroveés
PVA (nominalas 5 Lt), AB Medienos plauSo PVA (nominalas 10 Lt), AB RokiSkio
stirio PVA (nominalas 10 Lt), AB Vilniaus banko PVA (nominalas 50 Lt).

AB banko Hermio PVA ir AB Vilniaus banko PVA 500 Lt nominalai buvo
pakeisti 50 Lt nominalais. AB banko Hermio PVA nominalas buvo pakeistas po
333 prekybos sesijos, kai akcijos kaina buvo 400 Lt. Prekyba Siomis naujo
nominalo PVA buvo atnaujinta nuo 430 sesijos, vienos PVA kaina tuomet buvo
91 Lt. AB Vilniaus banko PVA nominalas pakeistas ivykus 433 sesijoms (paskutiné
kaina — 1 240 Lt), o prekyba atnaujinta nuo 456 sesijos (kaina — 140 Lt). AB
Medienos plauso PVA 1 Lt nominalas buvo pakeistas 10 Lt po 71 prekybos
sesijos; §ios sesijos rinkos kaina buvo 2,23 Lt, o naujo nominalo PVA prekyba
pradéta nuo 79 sesijos (kaina — 3,5 Lt). Nominaly keitimas Siais trim atvejais
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nebuvo susijgs su akcinio kapitalo dydzio pakeitimu, tai buvo tarsi AB banko
Hermio ir AB Vilniaus banko vienos akcijos padalijimas | 10 daliy, o AB Medienos
plauso atveju — sustambinimas.

Pasirinkus silpna efektyvumo forma, buvo tyrinétos akcijy rinkos kainy eilutés,
neatsizvelgiant | galima Salutinj poveikj dél nominaly keitimo. Tyrimui panaudo-
tos kainy eilutés parodytos 1-5 pav. Penkiy akciniy bendroviy akcijy kainy
eilutése vizualiai buvo sunku nustatyti kainy keitimosi désningumus.

1 pav. AB banko Hermio PVA rinkos kaina
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2 pav. BirZy akcinés pieno bendrovés PVA rinkos kaina
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3 pav. AB Medienos plauso PVA rinkos kaina
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Tiriamy PVA kainoms buvo suskaifiuotos vienetinés Saknies testo DF ir
SDF statistiky p-reik§més (Zr. 1 lentelg). Visoms penkioms PVA suskaiciuotos
reik§més didesnés uz kriting, todél hipotezé apie proceso nestacionaruma turi

biiti priimta.

1 lentele
Vienetinés Saknies testas
.. . Statistiky p-reikSmeés
Vertybinio Stebéjimy
Soiere skaicius | DF SDF SDF | SDF | SDF SDF
pavadinimas testas |testas su | testas su | testas su |testas su | testas su
1 lagu 2 lagu | 3 lagu | 4 lagu 5 lagu
AB banko
Hermio PVA 377 0,1740 | 0,2715 | 0,2695 | 0,3032 | 0,3195 | 0,3300
Birzy akcinés pieno
bendroves PVA 415 0,5619 | 0,4673 | 0,4869 | 0,5615 | 0,5360 | 0,5989
AB Medienos
plauio PVA 531 0,1300 | 0,1378 | 0,1327 | 0,1305 | 0,1258 | 0,1219
AB Rokiskio
siirio PVA 409 0,6049 | 0,6077 | 0,6167 | 0,6246 | 0,6220 | 0,6012
AB Vilniaus
banko PVA 481 0,1721 | 0,1758 | 0,1595 | 0,1557 | 0,1715 | 0,1369

Papildomai atliktas kiekvieno vertybinio popieriaus kainy autokoreliacijos
bei dalinés autokoreliacijos tyrimas. Visy vertybiniy popieriy kainy eilutése
nustatyta didelé autokoreliacija, o daliné autokoreliacija labai sumazéja nuo 2
lago. Kadangi visy PVA gauti analogiSki rezultatai, pateikiame viena atveji — AB
Vilniaus banko PVA kainy autokoreliacijos tyrimo rezultatus (Zr. 6 pav.).
Nustatyta didelé autokoreliacija patvirtina remiantis 1 lentele padaryta iSvada,
kad kainy kitimo procesas turéty biiti laikomas nestacionariu.

6 pav. AB Vilniaus banko PVA kainy autokoreliacija
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Toliau pirmiems visy PVA kainy skirtumams buvo nustatytos vienetinés
Saknies DF ir SDF testo statistiky p-reikSmés. Visy penkiy PVA kainy skirtumams
nustatytos p-reik§més pateko | intervalg nuo 0,0001 iki 0,001. Tai leidzia teigti,
kad turi buti atmesta visy penkiy vertybiniy popieriy kainy skirtumy proceso
nestacionarumo hipotezé. Visy penkiy PVA kainy pirmy skirtumy autokorelia-
cijos tyrimo rezultatai analogi$ki. Pateikiame AB Vilniaus banko PVA kainy
pirmy skirtumy autokoreliacijos tyrimo rezultatus (Zr. 7 pav.). Kainy pirmiems
skirtumams nustatyta nereik§minga autokoreliacija patvirtina proceso stacio-
narumo hipotezg.

7 pav. AB Vilniaus banko PVA kainy pirmy skirtumy autokoreliacija
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Remdamiesi pirmame ir antrame tyrimo etape gautais rezultatais, galime
padaryti i§vada: hipotezé, kad tirty akciju kainy kitimas — tai atsitiktinio
klaidZiojimo procesas, turi biiti priimta. Vadinasi, Lietuvos vertybiniy popieriy
rinka pasizymi informaciniu efektyvumu, silpnaja jo forma.

ISvados

Nustateme, kad efektyvios rinkos hipoteze¢, naudojant silpna efektyvumo
forma, turi biiti priimta NVPB Oficialaus prekybos saraso akcijoms.

Kapitalo rinkos efektyvumo lygis yra svarbus tiek investuotojams, tick imoniy
vadybininkams. Jei rinka efektyvi, investuotojai veltui ieSkos didesnio nei vidutinio
investicinio pelno: investicinis vertybiniy popieriy pelningumas paaiSkés per vélai,
t. y. bus nejmanoma i$ to pasipelnyti (Zinoma, tik tuo atveju, jei jie nedisponuoja
vidaus, kitiems investuotojams neprieinama informacija). Imoniy vadovai gali
tikétis, kad efektyvioje kapitalo rinkoje ju bendrové bei jos vertybiniai popieriai
visuomet bus racionaliai jvertinti, vadybininky veiksmai — korektiSkai interpretuoti.
Visa tai atspindés vertybiniy popieriy kainos.

Misy tyrimas atliktas naudojant lietuvisky , mélynuyju Zetony* akcijy kainas.
Tai NVPB Oficialaus saraSo akcijos, kuriy rinka pasiekdavo pusiausvyra dazniau
nei kity akciju. Todél gautas rezultatas negali buiti automatiskai pritaikytas
kiekvienam vertybiniam popieriui i§ NVPB prekybos saraso. Pavyzdziui, nebiity
korektiSka Siuo metu tyrinéti akcijas, kuriomis prekiaujama palyginti neseniai,
arba kuriy pasitilos pervirSis yra pastovus. [§vada apie Lietuvos kapitalo rinkos
efektyvuma reikia interpretuoti turint galvoje tyrimo atranka. Detalesnis tyrimas
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turéty apimti visas tinkamas tyrimui akcijas, kuriomis prekiaujama NVPB. Kita
galima tyrimo alternatyva — LITIN bei LITIN A indeksy reik§miy kitimo procesy
tyrimas.

Kity rinkos efektyvumo formuy tyrimas leisty padaryti iS§samesnes i§vadas
apie Lietuvos kapitalo rinkos efektyvuma. Tyrinéjant vidutinio stiprumo rinkos
efektyvumo forma, tekty analizuoti tokius ivykius, kaip akciju nominaly keitimas,
pranes$imai apie dividendy iSmokas ir pan. Atliekant mokslinius tyrimus, daznai
nustatomas reik§mingas akcijuy kainy padidéjimas, susijes tik su akcijy nominalo
padalijimu arba dividendu iSmoke¢jimu akcijomis [3]. Sukaupus bei apibendrinus
daugiau tokiy praneSimy, Lietuvos kapitalo rinkos efektyvumas galéty biiti
tirlamas papildomai nagrinéjant ir Siuos aspektus.
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Modern finance theory has spent many years analysing stock and bond
markets in order to find a reason why well-functioning financial markets might
rule out persistent excess profits. The ideas developed in this area are grouped
under the headings of the efficient market theory or efficient market
hypothesis. Efficiency in finance theory is used differently in the article from
that in other parts of economics. Here, efficiency means that information is
quickly absorbed, not that resources produce maximal outputs. In an efficient
capital market, prices of stocks fully and instantaneously reflect all available
relevant information. This means that when assets are traded, prices are
accurate signals for capital allocation.

An efficient market is the one where all new information is quickly
understood by market participants and becomes immediately incorporated into
market prices. It is not possible to make profits by looking at old information or
at patterns of past price changes because the price movements of stocks are
completely unpredictable over time. They look like a random walk if charted
over a period of time. The reason for such behaviour of prices is the following:
in an efficient market all predictable things have already been built into the
price. It is the arrival of news that affects stock or commodity prices. Because
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news are inherently random, stock prices and other speculative prices move
erratically.

By testing the efficient market hypothesis on prices of the most frequently
quoted stocks at the National Stock Exchange of Lithuania, we tried to
establish whether the price evaluation of the shares of 2 banks and 3
companies were going according to random walk. We checked out the weak
form of efficient market hypothesis which was based on the assumption that no
investor could earn excess returns using historical prices or return information.

We made the investigation of nonstacionarity of price movement process
using Unit Root tests, white noise test and autocorrelation plots. Unit Root test
was conducted using Dickey-Fuller (DF) test and augment Dickey-Fuller (ADF)
test with 1, 2, 3, 4, 5 lags.

The investigation of the first differences of stock prices was made using the
same methodology.

The p-values for ADF and DF tests’ statistics show that for prices of 2
banks and 3 companies stocks the hypothesis of Unit Root should be accepted.

The evidence of the weak form efficiency in the Lithuanian secondary
securities market should be interpreted correctly. The results of the
investigation are valid for the Lithuanian “blue chips”, for the most frequently
quoted stocks that are in equilibrium.
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SLAPTIEJI DOKUMENTAI DEL LITO IR KREDITO SISTEMOS
LIKVIDAVIMO

Vladas Terleckas

Straipsnio tikslas — supaZindinti leidinio skaitytojus su Lietuvos centriniame valstybés archyve rasty
1940-1941 m. ypatingai slapty SSRS dokumenty turiniu. Dauguma jy yra SSRS valstybinio banko
igaliotinio Lietuvai aplanke. Kadangi apie Lietuvos nacionalinés pinigy ir kredito sistemos likvidavimq
esu jau rases (zr.: ,, Pinigy studijos®, 1997, Nr. 1 ir kt.), Siame straipsnyje nuosekliai ir sistemiskai
nenagrinésiu viso griovimo proceso, o apibiidinsiu tik Siy dokumenty turinj. Taip tikiuosi uzpildyti
pinigy ir kredito sistemy likvidavimo istorijos spragas.

Pagrindiniai ZodZiai: pinigai; kredito jmonés; SSRS valstybinio banko jgaliotinis.

Dokumenty visuma negin¢ijamai jrodo, kad Lietuvos pinigy ir kredito
sistemos sovietizavimas bei inkorporavimas | SSRS atitinkama sistema vyko ne
marionetinés valdzios iniciatyva bei nurodymais, o pagal okupanto komandas.
Sprendimus priiminéjo SSRS LKT, VKP(b) CK, SSRS valstybinio banko valdyba
ir Finansy liaudies komisariatas. Sprendimams igyvendinti, Lietuvos banky veiklai
kontroliuoti buvo atsiysti SSRS valstybinio banko jgaliotiniai. Jie | Lietuva atvyko
apie 1940 m. liepos 24-25 d. [galiotiniy sudétis ir skaiCius keitési. Ilgiausiai
jiems vadovavo SSRS valstybinio banko valdybos narys I. Kuznecovas. [galiotiniai
turéjo neribotas galias. SSRS valstybinio banko valdybos atmintinéje jiems buvo
nurodyta jvesti tokia tvarka, kad Lietuvos bankas be jgaliotinio sutikimo negaléty
imtis jokiy kredito imoniy veiklos ir pinigy apyvartos reguliavimo priemoniy.
Igaliotiniai turéjo ,,nedelsiant organizuoti banky vertybiy apsauga, patikrinti
seifus, saugyklas ir jas uzantspauduoti, nutraukti vertybiy i$ ju iSdavima, kontro-
livoti pinigy 1§ einamyju saskaity iSdavima, sekti centrinius bankus ir uztikrinti
teisinga juy darba™ [10, p. 14]. Tai parodo, kad banky Seimininkas, juy vertybiy
savininkas dar iki nacionalizacijos buvo SSRS valstybinio banko jgaliotinis. Jau
tada Lietuvos bankas ir Lietuvos valdzia neteko pinigy emisijos teisés (iSskyrus
1940 m. spalio 4 d.—lapkri¢io 25 d.). Galima sakyti, jog I. Kuznecovas — tai
Lietuvos banky V. Dekanozovas, SSRS komisaras Lietuvos bankams, o jo titulas
»lgaliotinis® — tik politiné maskuoté. Politiniu pozifiriu svarbu prisiminti, kad
igaliotiniai atsiysti anks¢iau, negu Lietuva buvo aneksuota. Be ju, ilgesnj ar
trumpesnj laikg dirbo auksti SSRS valstybinio banko pareigiinai. Rasti doku-
mentai rodo, kad, iki okupuojant Lietuva, SSRS centrinés institucijos neturéjo
jos (Lietuvos) pinigy ir kredito sistemos sovietizavimo ir inkorporavimo progra-
mos. Pirmasis dokumentas del rublio jvedimo datuotas 1940 m. liepos 29 d.
Todél galima suabejoti Zinomo V. Dekanozovo reikalavimo nuo 1940 m. birzelio
17 d. jvesti rublj tikrumu. Pinigy reforma — tai sudétingas reikalas, jam reikia
gerai pasirengti, o tai tada dar nebuvo atlikta. Tad ar V. Dekanozovo reikalavimas
nebuvo tik Santazas, turéjes tiksla priversti Lietuvos valdzia kredituoti okupacing
armija, kad taip ji galéty apsiriipinti kradto materialiniais istekliais. Zinotina,
kad iki 1941 m. okupaciné armija buvo finansuojama i§ Lietuvos biudzZeto.

Dabar susipazinkime su minétu dokumentu, raSytu 1940 m. liepos 29 d.
rusy kalba, be paraSo ir adresato. Jame iSdéstyti trys peréjimo prie rublio Baltijos
kraStuose budai.

Pirmasis galimas biidas — tai Baltijos valstybiy oficialiy valiuty kursy rubliais
padidinimas iki realaus kurso, apskaiiuoto pagal perkamaja galia. Dokumente

B Vladas Terleckas — socialiniy moksly daktaras, Vilniaus universiteto Finansy ir kredito katedros docentas.
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konstatuota, kad tuomet lato kursa tekty padidinti iki 68 karty. IS to matyti,
jog lita biity reikeéje pabranginti 5,4—7,2 karto. Tokiais santykiais Baltijos krasty
nacionaliniai pinigai per trumpa laika iSkei¢iami i rublius [10, p. 135-140].
Teisingai dokumente pazymeéta, kad tokiu atveju gyventojai nenukentéty, paleng-
véty Baltijos Saliy atsiskaitymai su SSRS, i$nykty rubliy savininky padidinta
prekiu paklausa. Ta¢iau tuomet, kaip raSoma dokumente, reikéty pripazinti
skelbto rublio kurso neatitikima kainy lygiui, pakilty ypa¢ mazai apmokamuy
kategoriju dirbanciyjy darbo uzmokestis vir§ SSRS lygio.

Pagal antraji biida, prie$ ivedant rubli, 2-3 mén. didinama Baltijos Saliy
nacionaliniy pinigy emisija ir infliacija siekiant, kad: 1) kainos Siose $alyse pakilty
iki SSRS lygio ir 2) bty padengtas nei§vengiamas §iy respubliky biudzety
deficitas, darbo uzmokesc¢io didinimas. Paraleliné pinigy apyvarta leidziama
trumpam. Po to visi pinigai neribotai, tvirtu santykiu i¥kei¢iami  rublius. Sitoks
blidas leis subalansuoti biudzetus ir nesukels liguistos gyventojy reakcijos i
kylancias kainas. Dokumento autorius (autoriai) neigiama $io biido savybe laiké
santaupy nuvertéjima, susidarysianéius sunkumus reguliuoti darbo uzmokestj,
valstybine prekyba.

Pagal treciaji biida nuo 1940 m. rugpjiicio 25 d. i apyvartg i8leidZiami rubliai,
1 kuriuos iki rugséjo 1 d. ribotai kei¢iamos kronos, latai ir litai (atitinkamai
santykiais 1:1,25, 1:1 ir 1:1). Simtinés kupitiros kei¢iamos tik iki 100 rb vienam
asmeniui. Iki uzdraudZiant nacionalinius pinigus, ivedamos SSRS lygio kainos ir
darbo uzmokes¢io tarifai. Sio biido privalumais laikyta oficialaus rublio kurso
i8saugojimas, spekuliacijos pinigais i§vengimas, bet pripaZintas dél riboto keitimo
gyventoju materialinés padéties pablogéjimas, darbo na§umo kritimas. Kaip
matysime véliau, faktiSkai prie rublio pereita daugmaz pagal tre€iaji btida, pagal
jo idéjas.

Pristatytas dokumentas jdomesnis dél pateikty pinigy reformos biidy ir
svarbesnis dél rublio kurso (oficialaus) didelio nerealumo pripazinimo, nes iki
Siol tai tvirtino tik Lietuvos ekonomistai.

Lito apyvartos likvidavimo programa numatyta priemus 1940 m. rugs¢jo 21 d.
SSRS LKT ir VKP(b) CK ypatingai slapta nutarima ,.D¢l Lietuvos SSR peréjimo
prie sovietinés valiutos® (Nr. 1755-715 cc) [10, p. 111-113]. Démesio verti
nutarime iraSyti peréjimo prie rublio tikslai, o biitent: atotriikio tarp rublio ir
lito likvidavimas, darbo uzmokes¢io Lietuvoje priderinimas prie SSRS lygio,
tikinés pagalbos mazaZemiams ir naujakuriams suteikimas, materialiniy salygu
Svietimo ir sveikatos srityse pagerinimas. Ir pro kazuistika prasiskverbia rublio
kurso nerealumo ir blisimo gyventojy materialinés padéties pablogéjimo
pripazinimas. Siame nutarime buvo i$déstytos pagrindinés perejimo prie rublio
apyvartos priemonés. I§ ju paminétinos $ios: 1) mazmeniniy kainy pakélimas
dviem etapais; 2) darbo uzZmokes¢io padidinimas; 3) valstybinio socialinio
draudimo jvedimas; 4) indéliy iSmokéjimo apribojimas iki 1 000 rb; 5) lito ir
rublio santykio (1:0,9) nustatymas ir 6) prekybos imoniy nacionalizavimas.
Numatyta rublj isleisti | apyvarta 1940 m. lapkri¢io 16 d.

Pirma syki kainos tur¢jo biti pakeltos nuo 1940 m. spalio 1 d. Faktiskai tai
padaryta keliomis dienomis véliau — spalio 5 d. Kainos padidintos po to, kai
buvo nacionalizuotos didesnés prekybos jmonés. Maisto prekiy kainos padidintos
iki 25 procenty, ne maisto — 50 procenty (kai kuriy — 100%). Sie dalykai buvo
susieti todel, kad biity lengviau kainy skirtuma paimti 1 biudZeta. Antra kartg
kainas buvo numatyta padidinti nuo lapkri¢io 1 d., bet tai jvykdyta lapkri¢io
23 d. Prie§ tai vél buvo nacionalizuojamos likusios (ne visos) didesnés prekybos
imonés. Lapkri¢io men. prekés pabrangintos 20-200 procenty, 2—3 kartus
pabrango vilnoniai ir Silkiniai audiniai bei juy gaminiai, odiné avalyné, laikrodziai,
mesos ir pieno produktai, konditerijos gaminiai, saldainiai. Minétame nutarime
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buvo nurodyta palikti senas tkinio muilo, degtuky, Zibalo ir druskos kainas. Tai
geras sovietiniy Zmoniy buities lygio netiesioginis apibuidinimas! Zemeés iikio
produkty supirkimo kainos pakeltos tik 10-25 procentais, i8skyrus griidus; ju
kainos nepadidintos.

Tokiu kainy pakélimu buvo i$skleistos , kainy zirklés®, nuvertintas litas,
Lietuvos turtas, gyventojuy santaupos, sumazinta gyventoju perkamoji galia. Tiesa,
S. Ginaité sovietme¢iu jrodinéjo, kad 1940 m. realusis pramonés darbininky
darbo uzmokestis padidéjo 20 procenty [1, p. 78]. Toki rezultata autoré galéjo
gauti 1§ dalies todel, kad kazkodél | savo skai¢iavimus nejtrauké pirmojo kainy
pakélimo. Pagal ja, 1940 m. ne maisto prekés pabrango — 2,88 karto, maisto pre-
keés — 2,12 karto [1, p. 74-75]. P. Budreikos skaiCiavimais, 1940 m. geguzés mén.—
1941 m. geguzés mén. aprangos prekiy kainos pakilo 67 kartus, pirmojo btitinumo
maisto prekés — 2—3 kartus, o darbo uzZmokestis padidéjo beveik 3 kartus [3,
p. 228].

M. llgtino vertinimu, 1940 m. birZelio meén. pradzioje Kauno ir Vilniaus
pramonés nekvalifikuotas darbininkas per 8 darbo valandas uzdirbdavo 188
procentus pragyvenimo minimumo, o po mety — tik 111 procenty [2, p. 198—
199]. Ypac krito kvalifikuoty darbininky ir tarnautoju gyvenimo lygis. To paties
autoriaus nuomone, 1940 m. birZelio mén. pradZioje tarnautojai uz gaunama
atlyginima galéjo nupirkti 200-210 procenty pragyvenimo minimumo, 0 po me-
tu — 90—-120 procenty. Galutini atsakyma dél gyventoju realiyju pajamuy
sumazéjimo turéty duoti misy statistikai.

Rublis jvestas ne lapkri¢io 16 d., o lapkri¢io 25 d. Greifiausiai nuvélinta
laiku ivesti rubli dél strigusio kainy pakélimo ir neparengty naujy kainorasciuy.

Ivedant rublj, buvo uZdraustas pinigy perlaidy siuntimas i§ Baltijos krasty |
SSRS bei prieSinga kryptimi, apribotos okupacinés kariuomeneés tkio i§laidos
50 procenty ir kariS$kiams iSmokamos algos iki 500 rb per meénesi. Matyt, taip
noréta kazkiek apsaugoti vietines prekiy rinkas. Tik 1941 m. birzelio 17 d.
panaikintas draudimas pervedinéti pensijas ir alimentus | Baltijos kraStus. Tai
buvo svarbu tik atvykéliams | jas. O draudimu pervesti pinigus 1§ Lietuvos 1
SSRS, matyt, siekta, kad gyventojai taip neapsisaugoty nuo santaupy konfis-
kavimo. [vedus rubli, iSmokamuy indéliy norma liko ta pati (250 Lt, arba 225 rb,
per meénesi), Latvijoje — 100 rb, Estijoje — 125 rb. Néra paaiskinimo, kodeél
turtingesniy krasty gyventojams nustatyta mazesné iSmokamy indéliy norma.
Ar siekta tik gyvenimo lygio suniveliavimo?

I8skirtiniai pinigy reformos (oficialiai niekur taip nevadintos) bruozai buvo
pasléptas santaupy konfiskavimas, turto nuvertinimas. A. Tarulis nacme¢iu rasé,
kad konfiskuota 150—170 mln. Lt [2, p. 257]. Nesigin¢ydamas dél skaiCiy tikrumo,
noriu pazymeti, kad tokia pinigy reforma buvo uZzmaskuotos kontribucijos
nesiprieSinusiai Lietuvai uzdéjimas, tai yra gana unikalus reiSkinys pasaulio
istorijoje. Kontribucija todél, kad dél rublio ivedimo, imoniy ir banky nacionali-
zavimo, valstybés skolos anuliavimo susidariusios pajamos panaudotos okupanto
reikméms (armijai iSlaikyti, gelezinkeliy vézéms pagal SSRS véziy plotj pertvarkyti
(Sios i8laidos sudaré apie 17 min. Lt) ir t. t.).

Rublio jvedimas ne tik nuskurdino Lietuvos Zmones, bet ir dezorganizavo
prekyba, pablogino miesty apriipinima maistu, sukélé kainy Suolj turguose. KGB
placiai seké zmoniy reakcija ir apie tai prane§inéjo valdziai. Surastuose trijuose
KGB padalinio Lietuvoje vadovo P. Gladkovo praneSimuose M. Gedvilui
uzfiksuoti jvairiuose miestuose, miesteliuose iSvien pasireiSke tokie dalykai:
komunisty partijos ,,Smeizimas®, didziulés eilés parduotuvése, duonos iSparda-
vimas iki 12 val., pirkimas visko, kas buvo, padidejes mokesciy mokejimas ir
indéliy litais jneSimas (tam, kad po 1-2 d. galima biity atsiimti rubliais), Zemés
tikio produkty turguose didelis pabrangimas [6, p. 16-27]. Antai kvie€iy centneris
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Vilkaviskyje pabrango nuo 20 iki 35 Lt (Marijampoléje — iki 45-50 Lt), rugiai —
nuo 16 iki 25 Lt ir net 40 Lt, lasiniai — nuo 4 iki 7-19 Lt ir pan. Kai kuriy vietoviy
tikininkai agitave nekulti javy ir gridy nevezti | miesta. Dalis Gkininky ir
prekybininky atsisakinéjo priimti litus, kiti — rublius vadovaudamiesi tokiu
motyvu: ,lietuvis negali turéti sovietiniy rubliy“. Siauliuose lapkri¢io 25-26 d.
absoliuti dauguma parduotuviy buvo uzdaryta, nes nespéta perkainoti prekiy.

Prie§ jvedant rublj, 1940 m. lapkri¢io 23 d. SSRS FLK davé nurodyma
Lietuvos FLK likviduoti Valiuty komisija [4, p. 1]. Sis reikalavimas jvykdytas
1940 m. gruodzio 18 d. Nuo tada valiutinés operacijos turéjo biiti atlieckamos
pagal SSRS norminius aktus. Mokéjimams uZsieniui uZ senas prekines operacijas
reikéjo gauti SSRS uzsienio prekybos komisariato jgaliotinio Lietuvai, o
neprekinio pobiidzio mokéjimams — SSRS FLK leidimus. Savo ruoztu SSRS
valstybinis bankas uzdraudé Baltijos $aliy centriniams bankams i§davinéti ar
pratgsinéti garantijas uzsienio bankams ir firmoms, iSraSinéti ¢ekius, akredityvus,
daryti perlaidas | uzsienio bankus, be SSRS uZsienio prekybos komisariato
igaliotinio sutikimo neapmokeéti inkasuoty uzsienio dokumenty [16]. UZzdaromos
visos Lietuvos jmoniy ir gyventojuy turétos valiutinés saskaitos, jsakoma iSaiskinti
Lietuvos rezidenty uzsienyje turétas saskaitas ir liepti jiems pinigus i$ jy nedelsiant
pervesti | SSRS uZsienio prekybos banka, uzdrausta kotiruoti uZsienio valiutas.
Nuo tada reikéjo vadovautis SSRS valstybinio banko kotiruotémis. Leista
supirkinéti uzsienio, i$skyrus Anglijos ir Suomijos, valiutas. Tai politiskai
i8kalbingas faktas. D¢l iSvardyty nurodymy Lietuva neteko valiutinio suverenumo,
ji buvo izoliuota nuo iSorinio pasaulio tarptautinés prekybos, kreditavimo ir
atsiskaitymy prasme.

1940 m. gruodzio 25 d. pasitarime, kuriame dalyvavo V. Dekanazovas,
A. Snieckus, A. Drobnys, pas LSSR LKT pirmininkg svarstyti peréjimo prie
rublio reikalai bei nutarimy dél lito apyvartos nutraukimo, indéliy iSmokejimo
tvarkos, skoly grazinimo atidéjimo projektai [7, p. 8]. Paaiskéjus, kad iki gruodzio
24 d. { SSRS valstybinio banko kasas suplauké 163,4 min. Lt (i§ apyvartoje buvusiu
223,1 mln. Lt), ir manant, jog apie 24 mln. Lt sidabriniy monety pasiliks pas
gyventojus, o 10—12 mlIn. Lt pasimeté apyvartoje, pasitarimo dalyviai nutaré
siilyti SSRS vadovams nuo 1940 m. gruodzio 29 d. uzdrausti lito priémima
moké¢jimams. Atitinkamo turinio ra$tai i§siunciami V. Molotovui ir N. Bulganinui
(SSRS valstybinio banko valdybos pirmininkui). Nezinoma, kodél Sie nepalaiké
savo statytiniy Lietuvoje uolumo ir lito apyvarta uzdraudé tik nuo 1941 m. kovo
25 d. Galimas daiktas, jog galé¢jo nusverti tas faktas, kad apyvartoje buvo pasilike
dar beveik 60 min. Lt, arba 27 procentai anks¢iau iSleisty Lietuvos pinigy. Tokios
didelés gyventoju turétos pinigy sumos anuliavimas, be jokios abejonés, biity
sustiprings Zmoniy prieSiSkuma okupantams. Taip pat galéjo biiti negeistinas
didelio lietuviskuju pinigy kiekio pasilikimas pas gyventojus, nes jie karty kartoms
priminty ju (ir valstybés) grazig praeiti. Net véliau, 1941 m. kovo 25 d. uzdraudus
lita, ju pas gyventojus liko apie 11 mln. Lt [2, p. 258].

Lito apyvarta uzdrausta 1941 m. kovo 22 d. priemus SSRS LKT ir VKP (b)
CK nutarima, kuris nerastas, bet jo turinys zinomas i§ 1941 m. kovo 24 d. slapto,
pirmojo dubliuojan¢io LSSR LKT ir LKP(b) CK nutarimo [18, p. 59]. Sio
nutarimo turinys trumpas, jame nustatyta lito apyvartos nutraukimo data, lity
indéliy gyventojams ir privatioms imonéms iSmokéjimas iki 1 000 rb ir indéliy
zlotais prilyginimas indéliams litais santykiu 1:0,4. Pastarasis faktas iki $iol buvo
nezinomas, nors neaisku, ar jis turéjo praktinés reikSmés, t. y. ar buvo 1939 m.
pabaigoje uzsilikusiy neiSkeisty indéliy zlotais. Nebent ju galéjo turéti gyventojai
ty vietoviy, kurios po Lietuvos aneksijos buvo priskirtos jai administruoti.

Nagrinéjamo nutarimo tekstas rodo, kad SSRS vadovybé atmeté Lietuvos
SSR LKT sitilymg darbo Zmoniy kategorijai priskirtiems indélininkams atskirais
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atvejais (pvz., neatsiémusiems leistos normos) iSmokéti iki 3 000 rb. ISmokama
indéliy suma buvo mazinama jy savininky turétomis skolomis bankams. V. Balsio
duomenimis, buvo nusavinta 34 mln. Lt indéliy [16, p. 272]. Beje, Lietuvos
indélininkai turéjo ,,dziaugtis“, nes Vakary Ukrainoje buvo konfiskuoti indéliai,
didesni negu 300 zloty. Pabaigai — tokia Lietuvos ,,suverenuma™ gerai apibtidinanti
detalé. Paaiskéjo, kad net LSSR LKT praneSimo apie lito anuliavimg teksta
tvirtino SSRS LKT.

Be SSRS valstybinio banko valdybos Zinios negalima buvo sunaikinti net
lito banknoty. Toks leidimas buvo duotas 1941 m. vasario 18 d. N. Bulganino
isakymu. Nepriklausomybés laikais susidévéjusiems banknotams sunaikinti
Finansy ministerija sudarydavo 5 nariy komisija, kurios pirmininku ir jo pava-
duotoju biidavo skiriami $ios ministerijos atstovai, o nariais — du Lietuvos banko
ir vienas Valstybes kontrolés pareigiinai. Si komisija patikrindavo supakuotus ir
specialia maSina subadytus banknotus, o po to degindavo Lietuvos banko
specialioje krosnyje. Okupacijos dienomis vadovauti naikinimo komisijai buvo
atsiysta SSRS valstybinio banko atstove (F. TroSina), komisijos sudétis padidinta
iki 9 nariu, | ja i¢jo NKVD atstovas (N. Jan¢enka). Banknotai buvo deginami
1941 m. balandzio 1-30 d. Kartu su litais buvo kazkodel sunaikinti Lietuvos
banke saugoti cariniai rubliai, , kerenkos* ir Soviety Rusijos 1919 m. pavyzdzio
pinigy Zenklai [13, p. 1-47].

I8 slapto SSRS FLK tauriyju metaly valdybos rasto (1941 05 12) A. Drobniui
aiSkéja Lietuvos monetinio sidabro likimo detalés. Sidabrinés monetos sulydytos
gamykloje Nr. 171. Sulydzius gauta 241,1 g aukso ir 2,4 t sidabro [11, p. 367].
Greiciausiai, maskuodama sidabro uzgrobima, minéta valdyba SSRS valstybinio
banko Lietuvos respublikinei kontorai pervedé 114,3 tiikst. rb. Vieng grama
aukso jkainojo po 5,91 rb, o viena grama sidabro — po 7 kp, bet uz sulydyma
paémé beveik 56 tukst. rb. Be to, $i gamykla perlydé 254 sidabro lydinius, i§
kuriy gauta 2,4 t gryno metalo [11, p. 370]. Beje, iSiminéti i§ apyvartos sidabro
monetas SSRS valstybinio banko jgaliotinis buvo daves nurodyma Lietuvos banky
komisarams jau 1940 m. rugpjicio 6 d. [10, p. 6].

Visy banky nacionalizavimo procesa ir nacionalizavimo komisijy darba
kontroliavo SSRS valstybinio banko jgaliotiniai. Tuo tikslu | rusy kalba buvo
ver¢lami nacionalizavimo aktai, su banky komisarais jgaliotiniai palaike
operatyvinj ry$j [10, p. 6].

Rasti dokumentai patvirtina ankstesniame mano straipsnyje (zr.: ,,Pinigy
studijos®, 1997, Nr. 1) daryta prielaida, kad dél Dresdeno bankui ir Tilmansy
Seimai priklausancio Lietuvos komercijos banko Vokietija pareiské SSRS protesta.
Ji ZodZiu 1. Kuznecovui perdavé N. Pozdniakovas [10, p. 83]. Pastarojo nurodymu
Vilniuje rusy kalba leistame laikrastyje ,,Truzenik* 1940 m. rugpjucio 10 d.
paskelbtas prane$imas, kad iki specialaus nurodymo naikinamas sprendimas
nacionalizuoti Lietuvos komercijos banka, nors vietiné valdzia panaSaus akto
nebuvo priemusi. Sis faktas papildomai jrodo jgaliotiniy visagalybe. Pretenzijos
del jo ir kito Baltijos $aliy turto buvo sureguliuotos 1941 m. sausio 10 d. Vokietijos
ir SSRS sutartimi. Mainais uz Lietuvos komercijos banko turta Vokietijai buvo
perduotas Lietuvos banko Klaipédos skyriaus turtas. Po to Lietuvos komercijos
bankas buvo nacionalizuotas antra karta.

Nacionalizuoti bankai, kitos kredito imonés buvo likviduojamos, perkeliant
klienty einamasias saskaitas ir skolas i Lietuvos banka, gyventojy — i taupomasias
valstybés kasas, be jokio teisinio akto, tik jgaliotinio nurodymais. 1940 m.
rugpjicio 22 d. I. Kuznecovas i$siunt¢ SSRS valstybinio banko valdybai SSRS
LKT nutarimo ,,D¢l Lietuvos kredito sistemos reorganizavimo® projekta [10,
p. 83]. Jame sitiloma valstybiniy ir kooperatiniy jmoniy kreditavima sutelkti
Lietuvos banke, o privatininky — miesto ir kaimo smulkaus kredito draugijose.
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Taigi tada buvo ketinta palikti miesto draugijas, nors ju skaiiy numatyta sumazinti
iki 40. Ta¢iau 1940 m. rugséjo 13 d. jgaliotinio poziliris pasikeiteé, jis pasiiilé
miesto draugijas likviduoti, bet padidinti Lietuvos banko skyriy skaiciy iki 37,
kad jie jstengty aptarnauti ir miesty privatininkus. Tik 1941 m. vasario 1 d.
SSRS valstybinio banko valdyba atsiunté¢ SSRS LKT nutarimo ,,Dél naciona-
lizuoty kredito imoniy likvidavimo* projekta. Jame numatyta nuo 1941 m. kovo
1 d. pradéti likviduoti miesto smulkaus kredito draugijas ir iki geguzés 1 d.
baigti §j darbg [12, p. 1-23]. Likviduojamy kredito jmoniy pastatai tur¢jo biiti
perduoti SSRS valstybiniam bankui ir LSSR LKT, jy turéti vertybiniai popierial —
SSRS FLK, taurieji metalai, priva¢iy asmeny jkeisti ar saugoti jose — SSRS
valstybiniam fondui. Pusé nariy jmokéty paju sumos turéjo biti jskaityta | likvi-
duojamy draugiju pelno ir nuostolio saskaita, t. y. konfiskuota. Lietuvos valdzia
pasitlé likviduoti ir kaimo smulkaus kredito draugijas, nes jos produktyviy funk-
ciju neatliekanc¢ios, o tik naudojancios pinigus atlyginimams. Taigi eilinj kartg
vietos valdzia pademonstravo didesni kairuoliSkuma. Ar buvo priimtas $is projek-
tas, nezinoma, toks dokumentas nerastas. Taciau vienaip ar kitaip miesto smulkaus
kredito draugijos buvo likviduotos apipléSiant juy narius. Démesio vertas tas faktas,
kad okupacing kariuomeng iki 1941 m. sausio 1 d. aptarnavo SSRS valstybinio
banko lauko jstaigos: kontora Kaune ir kasos Vilniuje, Siauliuose ir TelSiuose
[8; 10].

Iki Siol buvo manoma, kad iki karo nepriimtas joks teisinis aktas dél depo-
nuoty vertybiniy popieriy. Dabar galima patikslinti, kad 1941 m. birzelio 5 d.
priimtas slaptas SSRS LKT nutarimas. Jame numatyta leisti Baltijos krasty gyven-
tojams laiku deponuotas valstybés paskolu obligacijas iki 1 000 rb i8keisti i SSRS
tre¢iojo penkmecio valstybinés paskolos obligacijas [14, p. 78]. Likusi obligacijy
suma ir laiku nedeponuotos obligacijos turé¢jo biiti anuliuotos. Taip pat jame
numatyta anuliuoti juridiniams asmenims priklausiusius vertybinius popierius.
Visi jie turéjo biti perduoti SSRS FLK. Jokiy Ziniy ir dokumenty apie minéta
keitimg néra. Nacinés okupacijos laiku leidiniuose buvo raSoma, kad santaupos,
1détos 1 vertybinius popierius, prazuvo. Galimas daiktas, kad greitai prasidéjes
karas neleido atlikti keitimo. Pagaliau nesvarbu — buvo ar nebuvo kei¢iama, nes
SSRS obligacijy savininkai véliau gavo simbolinj atlyginima.

Dokumentai rodo dideles SSRS valstybinio banko pastangas uzgrobti Lietu-
vos turtg uzsienyje. Siekiant iSsiaiSkinti jo sumas ir uZsienio pretenzijas Lietuvai,
isakyta sudaryti specialia komisija, kuriai buvo pavesta apskaiiuoti Lietuvos
atsiskaitymy balansa. Paaiskéjo, kad nacionalizuoti Lietuvos bankai turéjo nema-
7ai valiutos uZsienyje: JAV — 1,1 mln. doleriy, Cekoslovakijoje — 2,5 mln. krony,
Anglijoje — 64 tikst. svary, Svedijoje — 2,3 mln. krony, Suomijoje — 0,5 mIn. mar-
kiy. Be to, Lietuvos ir Suomijos kliringo saskaitose Lietuvai priklaus¢ 2,2 mln.
markiy, Lietuvos ir Danijos kliringo saskaitose — 0,1 mln. krony [9, p. 9]. Antra
vertus, Lietuva pagal kliringo saskaitas buvo skolinga Vokietijai 10,8 mln. markiy,
Italjjai — 2,2 mln. liry, Vengrijai, Graikijai, Turkijai — nedideles sumas.

Sudarius atsiskaitymy balansa, paaiSkéjo, kad Lietuva 1940 m. rugpjiacio 1 d.
turéjo uzsienyje daugiau negu 90 mlin. Lt vertés turto (82% jo buvo Vokietijoje),
uzsienio vertybiniy popieriy — uz 5,6 mln. Lt vertes, einamosiose saskaitose
svetur buvo 17,6 miIn. Lt ir jmoniy reikalavimy uz eksportuotas prekes — beveik
43 mln. Lt [15, p. 48].

Skubiai buvo reikalaujama pinigus ir reikalavimus uzsieniui perleisti SSRS
bankams. Siekiant tai jvykdyti, buvo panaudota klasta — likviduojamy Lietuvos
banky senieji blankai ir parasai. Reikalauta net uzsienio blokuotas Lietuvos
saskaitas perraSyti SSRS valstybinio banko naudai. Buvo duoti atskiri nurodymai
dél Vengrijos nacionalinio banko skolos (96,5 tiikst. aukso doleriy) Lietuvos
bankui perleidimo SSRS valstybiniam bankui [9, p. 11]. Pasirodo, kad $ia paskola
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Lietuvos bankas buvo suteikes tarpininkavus Tarptautiniy atsiskaitymuy bankui.
Duomeny apie tai, kieck SSRS uzgrobé Lietuvos avuary, nerasta. Neabejotina,
kad maziau, negu jy buvo, nes Anglija, JAV, Sveicarija, Danija, Svedija, i§ dalies
Pranciizija, Belgija ir kai kurios kitos blokavo Lictuvos saskaitas. Blokavusioms
Salims buvo grasinama, be to, buvo uzdrausti mokéjimai i§ Siy valstybiy banky
loro saskaity.
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Summary

SECRET DOCUMENTS ABOUT THE LITAS AND THE LIQUIDATION OF THE
CREDIT SYSTEM

Vladas Terleckas

According to the secret documents of the USSR found at the Archives,
the history of the liquidation of the Lithuanian monetary and credit system in
1940-1941 became more precise and clear. The article proves that this process
was implemented according to legal acts of the USSR authorities and verbal
orders, and that Lithuania lost its currency and banking independence before
its incorporation into the USSR. The institution of omnipotent representatives
of the Board of the State Bank was used to achieve the goals of the USSR. The
main goals of monetary and banking policy pursued by the USSR were a seizure
of Lithuanian currency valuables, utilization of the country’s resources to
support the occupational army, impoverishment of residents, isolation of the
country from the world and its sovietization.
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AR GALES DIDELIS PIRKTI DIDELJ?

Harvey Schachter

Sis straipsnis néra teoriné tam tikros makroekonominés problemos studija. Jame isdéestyti jvairiy
Kanados interesy grupiy poziiriai j dviejy dideliy Salies banky susijungimq. Netenka jrodinéti, kad si
diskusija daugeliu aspekty aktuali ir Lietuvai. Skaitytojas neturéty tarp eiluciy ieskoti Lietuvos banko
nuomones dideliy banky susijungimo klausimu. Tai greiciau pavyzdys, kokius argumentus galeéty
pasitelkti Sio proceso Salininkai ir oponentai.

Pagrindiniai Zodziai: darbo grupe ateities finansinems paslaugoms tirti; banky susijungimas ir sigijimas;
finansy staigos; finansiniy paslaugy sektorius, akcinio kapitalo nuosavybe.

Kanados federalinés vyriausybés Finansiniy paslaugy sektoriaus isteigta darbo
grupé ateities finansinéms paslaugoms tirti savo 72 puslapiy poleminiame
dokumente, paskelbtame 1997 m. birZelio mén., pazyméjo, kad Siame komentare
svarbiausia — nutyléta, kai Kanados karali§kasis bankas ir Monrealio bankas
paskelbé apie planuojama susijungima, o finansy ministras Paul Martin pareiske,
kad, prie§ duodamas savo sutikima, lauks darbo grupes i$vady. Sios i§vados turi
buti pateiktos 1998 m. rugséjo meén.

Devyniy asmeny grupé, vadovaujama Saskacevano provincijos teisininko
Harold MacKay, buvo pirmoji nevyriausybiné grupé, paskirta tirti finansiniy
paslaugy sektoriy nuo septintojo deSimtmecio. Darbo grupé pluséjo nesusilauk-
dama didelio Ziniasklaidos démesio, tyliai iSklausydama finansy jstaigy, suinte-
resuoty grupiy ir susirlipinusiy pilie€iy praneSimus, kol Zinia apie banky susijun-
gima i§ laikras¢iy verslo puslapiy staiga perkélé jq | pirmuosius puslapius ir
televizijos naujieny laidas.

Ironiska tai, kad, prie$ darbo grupei atsiduriant visuomenés démesio centre,
1§ banky ji buvo gavusi pasitlymy ir net laiSky, parodanciy jvairiausias nuomones
apie susijungimo problema. Tuo metu diskusija atrodé gana hipotetiné. Dabar,
kai kanadieCiai suzinojo apie konkrety pasiiilyma sujungti didZiausia ir tre€iaji
pagal dydi Salies bankus, Sie komentarai vél tapo aktualiis ir svarbis.

Kanados karaliskojo ir Monrealio banky susijungimo planas atsirado atlikus
abiejuose bankuose atskirai susijungimy ir isigijimy tyrimus, kuriuos paskatino
nerimas dél pasaulinés kur kas didesniy uzsienio bankuy ir specializuoty kompanijy,
besiverzian¢iy | Kanados rinka, konkurencijos tokiose srityse kaip kredito kortelés
ir paskolos smulkiam verslui.

Karali§kojo banko pirmininkas ir vyriausiasis vykdantysis direktorius John
Cleghorn, kai bankas idealiu savo partneriu iSsirinko Monrealio banka, paprase
susitikimo su savo kolega i§ Monrealio banko Matthew Barrett norédamas suzi-
noti, kaip blity vertinama $i idéja. M. Barrett buvo nusiteikgs entuziastingai, nes
buvo padargs i8vada, kad KaraliS§kasis bankas geriausiai tikty susijungimui. Be
to, né vienas i§ ju nebuvo linkes delsti ir prarasti norimg partner;.

LSusijungus Siems bankams, bus sukurtas kanadietiskas, tarptautiniu mastu
galintis konkuruoti bankas, turintis stipry pagrinda Siaurés Amerikoje. Tai mums
leis teikti kokybiSkus produktus ir paslaugas kanadie¢iams, veiksmingai valdyti
18laidas ir sukurti Kanadoje geruy darbo viety finansiniy paslaugu sektoriuje®, —
sake J. Cleghorn.

Siy dviejy banky susijungimo procesas susiduria su jvairiausiomis banky
politikos, ju veiklos reguliavimo nuostatomis ir labai skirtingomis nuomonémis.
Visa tai darbo grupé mégina i$narplioti sickdama kuo geriau parengti Kanada
ateities finansinei veiklai. Né vienas istatymas aiSkiai nedraudzia bankams
susijungti, bet vyriausybé ilgai laikési neformalios nuostatos, kuria vadovaujantis
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finansiniy paslaugy srityje ,.didelis negali pirkti didelio, nebent versty likvidumo
ar kokia kita problema. Kiekvienam susijungimui reikia finansy ministro sutikimo.

Kanadoje 1967 m. priemus Banko [statymo pataisas, n¢ vienas asmuo ar
kartu veikiantys asmenys negali valdyti , didesnés dalies™ — daugiau kaip 10 pro-
centy pirmojo lygio banko akcijy. Si pataisa neleido banky valdyti vienam ar
keliems savininkams ir taip juos panaudoti savanaudiSkiems tikslams ar kaip
nors Kkitaip piktnaudziauti. Be to, ji neleido ir uzsienie¢iams valdyti Kanados
banky, nes draudé nekanadieCiams turéti daugiau kaip 25 procentus $alies banko
akcinio kapitalo. Pastaraisiais metais §i 25 procenty riba buvo panaikinta vadovau-
jantis Siaurés Amerikos laisvosios prekybos sutartimi ir Sutartimi su Pasaulio
prekybos organizacija.

Kanados bankai laikosi skirtingy nuomoniy, ar reikéty ir kaip keisti Sias
taisykles. Kanados bankininky asociacija (KBA) savo bendrame prane$ime darbo
grupés vadovui H. MacKay pazyméjo, kad né vienas narys nepriestarauty nuosta-
tos ,.didelis negali pirkti didelio® panaikinimui, o kai kurie bankai tai aktyviai
remia. KBA pasitilé sudarytus sandorius tinkamai jvertinti, numatyti norintiems
susijungti bankams veiklos politika ir gaires, kur biity nustatyti aiSklis nuosavybeés
pakeitimo ar restrukttirizavimo kriterijai, patvirtinti finansy ministro. KBA taip
pat papra$é Finansy ministerija parengti finansiniy paslaugy standartus, kuriais
remiantis biity vertinamas savininky pasikeitimas.

Be to, KBA darbo grupei prane$é, jog neprieStarauja, kad, atsizvelgiant |
finansiniy paslaugy sferos raida, blity padaryta jstatymo pataisa, panaikinanti
anksCiau nustatyta 10 procenty akcinio kapitalo nuosavybés riba. Bet ji nori,
kad $i pataisa buity iSméginta vieSai ir visomis vykdomos nacionalinés politikos
kryptimis.

Kanados imperatoriSkasis komercijos bankas (KIKB), antras pagal dydi
Kanados bankas, savo prane§ime, pavadintame , Kodél svarbiausia — klienty
pasirinkimas ir Kanados nuosavybé®, darbo grupei pazyméjo, kad padidéjusi
konkurencija yra ,,dviaSmenis kardas, kuris visam sektoriui ir atskiriems jo daly-
viams gali lemti ir gera, ir bloga“. Jame pabréZiama, kad finansiniy paslaugy
sektoriaus stiprinimas tapo pasauline tendencija, o nuo 1987 m. viso to verté
buvo beveik 1,4 trilijono USD.

Sioje naujoje rinkoje idkyla keturi skirtingi dalyviai finansy srityje: pirmojo
lygio pasauliniai bankai, pirmojo lygio pasaulinés ne banky istaigos, pagrindiniai
bankai $alies viduje ir istaigos, uzimancios kokia nors pozicija. KIKB perspéjo,
kad Kanados bankai praranda pozicijas, o Salyje §iuo metu néra né¢ vieno rezidenty
valdomo pirmojo lygio pasaulinio banko, né vienos pirmojo lygio pasaulinés ne
banky istaigos ar specializuoto ,,vienos kategorijos ryklio®.

,»Tik nuo 1997 m. rugséjo 15 d. visy miisy penkiy didziausiy banky bendras
kapitalas gali prilygti didZiausio Siaurés Amerikos banko — Citicorp kapitalui®, —
pazyméejo KIKB. ,Kai kurios ne banky jstaigos yra dar didesnés. Tuo paciu laiku
GE Capital patronuojancios kompanijos rinkos kaina daugiau kaip 19 karty buvo
didesné uz KIKB rinkos kaina.*

KIKB perspéjo, kad dél pasauliniy susijungimy Kanados bankai patenka |
nepalankia padeti: ,.kuo maZesné rinkos kaina, tuo didesne tikimybe¢, kad kompa-
nija bus nupirkta, o ne pirks pati“. Tai taip pat nulemia marketingo trikumus,
kadangi didesni konkurentai gali ilgiau iSsilaikyti, uzvaldydami naujas rinkas ir
taip susikurdami veiklos pagrinda. Pagaliau situacija néra palanki ir kuriant naujus
banky produktus bei diegiant pazangias technologijas.

KIKB irodin¢jo, kad Kanados bankai $aliai teikia daug naudos — sukuria
darbo viety ir uztikrina finansinj suvereniteta. Nors KIKB ir remia uzsienio
konkurencija, taciau ispéjo, kad jei biity priimta jstatymo pataisa, panaikinanti
10 procenty akcinio kapitalo nuosavybés riba ir Finansy ministerijos kontrole,

43



44

Pinigy studijos 1998 M 2 IS uzsienio leidiniy

Kanados bankai tapty labai dideliy tarptautiniy banky perpirkimo taikiniais. Jei
Kanados bankai biity paglemZti, tai kiekvienam i§ jy tapty sunku jgauti svorj ir
susijungti su kitais vidaus partneriais.

.Kadangi svarbiausi sprendimai biity priimami uz Kanados riby, galima
tikétis, kad nuosmukio metu Sios korporacijos sumazinty iSteklius i§ uzsienio ir
nepaisyty Kanados interesy. D¢l to Kanados verslui ir pilieCiams tapty sunkiau
patenkinti savo poreikius, nepaisant turimo ,,augimo” potencialo, smarkiai
sumazgéty pasirinkimas besiskolinantiesiems Kanadoje*, — teigia KIKB.

KIKB teigia, kad Kanados politikos formuotojai turi skatinti vietines
nuosavybeés pirmojo lygio pasauliniy konkurenty atsiradima. Tai galima padaryti
pakeitus nuostata ,.didelis negali pirkti didelio®, panaikinus 10 procenty akcinio
kapitalo nuosavybeés ribg ir leidziant Kanados didZiausiems bankams susivienyti
bendrai veiklai. Ta¢iau turi i8likti Finansy ministerijos kontrol¢ dél banky susijun-
gimy ir isigijimy, kad vyriausybé galéty prizitiréti judéjima atviros nuosavybés
link ir uZkirsti kelia, jei kilty pavojus Salies interesams 1§ uzsienio puses.

KIKB savo prane$ime buvo uz banky susijungima, o Kanados nacionalinis
bankas pateiké stipriy argumenty prie§, skatindamas islaikyti status quo. Savo
pasiiilymuose darbo grupei Nacionalinis bankas teigia, kad tyrimy metu aptikta
labai nedaug masto ekonomijos atveju bankininkystéje, kai turtas yra didesnis
kaip 40 mlrd. USD, o Kanadoje apie 90 procenty visy indélius priimanciy finansy
Istaigy turi tokj turta. Kita vertus, anot Nacionalinio banko, artimiausioje ateityje
bankiné technologija vargiai gali nulemti didesnes banky dydzio ir masto
ekonomijos permainas.

,»Todél banky koncentracija Kanadoje nebiity veiksminga ir neduoty numato-
mos naudos. Grésmé, kad dél riboty finansavimo galimybiy sumazés finansy
istaigy konkurencingumas, juy pasirinkimas nedidelése bendruomenése, bus
panaikintos darbo vietos siekiant pateisinti darbo jégos pirkimo i$laidas, yra
labai reali®, — teigia bankas.

,.JKanados nacionalinis bankas teigia, kad tie, kurie tvirtina, kad kanadieiams
yra parankiau turéti maziau didesniy finansy istaigy, privalo irodyti savo pozicija.
Taciau mes matome, kad argumentuodami jie neatsizvelgia | galimus negatyvius
bankuy koncentracijos padarinius. Ju vienintelis riipestis yra parodyti, kad Kanados
finansy istaigos neturi stipriy pozicijy tarptautiniu mastu. Jy nuomone, didelés
istaigos turéty daugiau iStekliy uzvaldyti kity Saliy rinkas arba pasiiilyti specia-
lizuotas paslaugas, kur Siuo metu be iSimties dominuoja tarptautinés finansy
Istaigos.*

Nacionalinis bankas sutiko, kad Kanados bankai turi pakankamai iStekliy
i$sikovoti geras pozicijas uzsienyje, kaip tai pavyko padaryti Monrealio bankui
JAV mazmeningje rinkoje, KIKB — pasaulin¢je finansiniy priemoniy rinkoje,
Naujosios Skotijos bankui — Lotyny Amerikoje, Toronto Dominijos bankui —
JAV diskonto makleriy rinkoje, o Kanados nacionaliniam bankui — finansuojant
turto isigijima JAV.

Nacionalinio banko nuomone, esama politika uZtikrina tiek konkurencijos,
kiek jmanoma, neleidZia interesy konflikty ir placiai neatveria dury uzsienio,
ypac Jungtiniy Amerikos Valstijuy, bankams, kad Sie galéty perimti Kanados
finansy sektoriy.

,.Nuostata, skelbianti, kad ,.didelis negali pirkti didelio*, kartu su konkreciais
atvejais taikoma Finansy ministerijos kontrole ir garantuota 10 procenty akcinio
kapitalo nuosavybe, yra visiSkai pateisinama“, — daro iSvada Nacionalinis bankas.

Naujosios Skotijos banko pirmininkas ir vyriausiasis vykdantysis direktorius
Peter Godsoe savo laiSke darbo grupei pabréze, kad nuosavybés klausimus vyriau-
sybé turi spresti vadovaudamasi nacionaliniais interesais, o ne paisyti specifiniy
sektoriy interesy. TaCiau jis prane$¢, kad i§ principo jo bankas pirmenybe teikia
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10 procenty akcinio kapitalo nuosavybés ribos panaikinimui ir dideliy banky
susijungimui, t. y. stipriy, tarptautiniu mastu galin¢iy konkuruoti Kanados kompa-
nijy sukdirimui. ,, Tiesa sakant, atsizvelgiant | Siuolaiking pasauling konkurencija,
tokia politikos kryptis atrodo neiSvengiama®™, — saké jis.

Bet P. Godsoe taip pat isp¢jo, kad, nedelsiant pasalinus $iuos apribojimus,
,»vienas, o galbiit du Kanados bankai iSnykty per gana trumpa laika. Tai gerokai
pakelty akciju kainas ir akcininkai gauty daug pajamy, nors reikia atsizvelgti ir |
kai kuriuos kitus dalininkus. Todél nuosavybés politika turi biiti svarstoma kaip
galima platesniu mastu®.

. Ypac atsargiai reikia jvertinti potencialiai neigiamus padarinius. Svarbiausi
yra Sie: finansy sektoriaus reguliavimo kontrolés praradimas (uzsienio finansy
Istaigy isigaléjimo atveju); didelis darbo viety sumazéjimas, sumazéjus
susijungusiy banky veiklos funkcijoms; galimas klientams teikiamy paslaugy lygio
smukimas jvairiose bendruomenése visoje Salyje, jei dideliu mastu biity uzdariné-
jami banky filialai arba paslaugy kainos biity nustatomos ne nacionaliniu
pagrindu.

Toronto Dominijos bankas pareis§ké, kad jis neprieStarauty 10 procenty
akcinio kapitalo nuosavybés ribos panaikinimui, bet jis nemano, kad turéty biiti
leista bankus kontroliuoti nefinansinéms komercinéms jmonéms ar asmenims
dél potencialios piktnaudziavimo rizikos ar netinkamos jtakos paskoly teikimui.
Banko poziiiris i8déstytas prezidento ir vyriausiojo vykdanc¢iojo direktoriaus
Charles Baillie laiske darbo grupei.

Laiske toliau nesigilinama | susijungimo klausimus. Ta¢iau anks¢iau, pra¢jusio
metinio susirinkimo metu, Ch. Baillie pazymejo, kad nors Siuolaikineje bankinin-
kystéje reikalingas tam tikras optimalus dydis, visi Kanados bankai tokj lygi yra
pasieke. ,,Faktas yra tas, kad Siuolaikiniame pasaulyje sekasi tam, kas dirba protin-
gai, turi gera strategija ir ja tinkamai jgyvendina. Dydis néra strategija. Jis tera
statistika“, — saké jis.

Monrealio banko praneSime pastebima, kad kol kas Kanados bankams
netrukdé tai, kad jie néra tarp didziausiy pasaulio banky. Jame perspé¢jama, kad
pra¢jusiy penkeriy mety jvykiai nebiitinai gali tapti Zenklu jégoms, kurios formuos
pasaulio ateities bankininkyste¢: , trumpalaikés tendencijos neturéty buti ekstra-
poliuojamos®.

Monrealio banko nuomone, dabartinéje ziaurios konkurencijos rinkoje
Kanados banky skai¢iaus sumaz¢jimas dél tarpusavio susijungimy nesumazinty
konkurencijos finansiniy paslaugy teikimo srityje. Ta¢iau susijungimai bankus
priartinty prie tokio dydzio, kokio reikia norint konkuruoti tarptautiniu mastu.

Monrealio bankas pazymi, kad, jei kuri nors Kanados banka ir nupirkty
uzsienio bankas, tai nesumazinty Salies banky skaiciaus. Be to, jis skeptiSkai
vertina mintj, kad uZsienio bankai nekreipty démesio | Kanados interesus skoli-
nimo politikoje.

,Privilegijuota uzsienie¢iy nupirkta sritis biity banko santykiai su Kanados
skolininkais, t. y. santykiai, kuriuos formuoja personalo Zinios ir patirtis. Kiekviena
tokiy santykiy neskatinanti staiga prarasty savo klientus, kurie pereity | kitus
bankus ir finansy istaigas®, — teigiama praneSime.

Monrealio bankas siiilo keisti 10 procenty akcinio kapitalo nuosavybés riba
ir leisti uzsienio bankams pirkti Salies bankus. Siekdamas iSlaikyti skirtuma tarp
bankiniy ir kity komerciniy interesy, jis rekomendavo 10 procenty riba taikyti
blisimiems pirkéjams. Tik tos istaigos, kurios pacios turi daug savininky, biity
i8rinktos Kanados finansy jstaigoms pirkti.

Karali$kasis bankas savo ruoztu darbo grupei pranesé, kad banky koncent-
racija $iuo metu yra mazesné negu bet kada anks¢iau Kanados istorijoje ir né
kiek ne didesné negu kitose maZose 3alyse. Sio banko pranesime taip pat pazymi-

45



46

Pinigy studijos 1998 M 2 IS uzsienio leidiniy

ma, kad, igyvendinant banky susijungimuy politika, per trumpa laika biity sumaZin-
tas darbo viety skaicius, siekiant efektyvumo, o $ios politikos prieSininkai darbo
viety skaiiy taip pat gali sumazinti, tik per ilgesni laikotarpi.

Karali§kasis bankas rekomenduoja nuostata ,,didelis negali pirkti didelio*
pakeisti tokia, kuri leisty bankams susijungti pritarus suinteresuotoms Salims.
Nors istatymy prasme tai nedaug skirtysi nuo vykdomos politikos, banko teigimu,
praktikoje ji biity kitokia: , pirmiausia vyriausybé neigiamai nezitréty | dideliy
finansy jstaigy pasitilymus jungtis. Kiekvienas pasitilymas biity tinkamai apsvars-
tytas, o priimant sprendima, biity atsiZvelgta | jo padarinius efektyvumo, konku-
rencijos, darbo viety ir kity vidaus politikos problemy prasme*.

Pagaliau Karaliskasis bankas pasiiilé, kad, jei vyriausybé mano, jog bankams
reikia vidaus kontrolés, tai kurj laika neturéty keistis ju padétis ir turéty ilikti
10 procenty akcinio kapitalo nuosavybés reikalavimas. Bet Kanados pramonei
vis labiau konkuruojant tarptautiniu mastu, banko teigimu, gali tekti keisti (deél
susijungimy ar dél kity priezas¢iy) politika Sioje srityje.

Visos $ios nuomonés ir pastabos dél banky susijungimo darbo grupés buvo
i8sakytos pra¢jusiais metais, prie§ sausio mén. ,.bombos sprogima, t. y. paskelbta
ketinima susijungti Kanados karaliSkajam ir Monrealio bankams. Straipsnyje
pateikta i§sami paciy banky analizé visais $ios sudétingos ir kupinos emociju
banky nuosavybés problemos aspektais. Néra jokios abejoneés, kad per ateinancius
kelis ménesius darbo grupé daug démesio skirs visoms svarstyme dalyvaujanc¢ioms
suinteresuotoms puséms.

IS Zurnalo ,,Canadian Banker” (Vol. 105, No. 2, March/April 1998) verté Arvydas Gaizauskas
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BALTIJOS SALIU 1997 m. MOKEJIMU BALANSU PALYGINAMOIJI ANALIZE

*n/d — nera
duomeny.

Salies mokéjimy balansas apibiidina jos uzsienio ekonominiy rysiy subalansuotumo lygj. Einamojoje
saskaitoje parodyta prekiy ir paslaugy importo bei eksporto apimtis bei kapitalo pajamos. Kapitalo
ir finansinéje sqskaitoje rodomos operacijos, susijusios su uzsienio finansiniais aktyvais ir
isipareigojimais bei investiciniai procesai. Svarbiausia mokéjimy balanso dalimi laikomos Salies
oficialiosios tarptautinés atsargos.

1. Lietuvos, Latvijos ir Estijos 1997 m. mokéjimy balansy apzvalga
Baltijos valstybiy ekonomikos augimas 1997 m. skatino ir Gikio subjekty tarptautiniy ekonominiy

santykiy raida. Palyginti su 1996 m., zenkliai padidéjo uZzsienio prekybos ir paslaugy apyvarta,
tiesioginiy uzsienio investicijy ir visy uzsienio kapitalo iplauky srautai.

1 lentele
Baltijos valstybiy mokéjimy balansai 1997 m.
(min. USD)

Mokéjimy balansas Lietuva Latvija ‘ Estija
Einamoji saskaita -981.,4 —441,3 —609,5
% BVP -103 -8.0 ~12,9
Prekybos balansas -1 147.5 -937.0 -1 187.8
% BVP -12.0 -16.,9 -252
Prekiy cksportas 41924 1 749.0 2 095,6
Prekiy importas -5 3399 -2 686,0 -3 2834
Paslaugos 1345 377.7 610,5
% BVP 1.4 6.8 12,9
Kreditas 1 031,9 1 040,1 13232
Debetas -897.4 —662.4 -712,7
Pajamos -198.4 44 8 -147.6
% BVP 2.1 0.8 3.1
Kreditas 80,4 167.0 112.6
Debetas -278.8 -122.3 -260,2
Einamieji pervedimai 230.1 73,2 1153
% BVP 2,4 1.3 2,4
Kreditas 2370 86.8 n/d*
Debetas -7.,0 -13.6 n/d
Kapitalo ir finansiné saskaita 10215 198,1 827.6
% BVP 10,7 3.6 17,5
Kapitalo sqskaita (grynoji) 4.1 13,7 -0,1
Finansiné sqskaita (grynoji) 10174 184.4 827.8
Tiesioginés investicijos (grynosios) 3275 426.1 130,7
Investicijy portfelis (grynasis) 188.2 -576,0 264.2
Kitos investicijos (grynosios) 501,6 3343 4329

Oficialiosios tarptautinés atsargos
(,,—" padidéjimas) -237.8 —65.4 -199.8
% BVP -2.5 -1,2 -4.2
Klaidos ir praleidimai 197.6 308.6 -18.3

Analizuojant Lietuvos, Latvijos ir Estijos mokéjimy balansus, pastebimos panasios tendencijos
(zr. 1 lentele). 1997 m. visose trijose valstybése einamosios saskaitos deficitas buvo neigiamas:
Lietuvoje —981,4 mIn. USD, Latvijoje —441,3 mIn. USD, Estijoje —609,5 mln. USD. Latvijoje jo
dalis BVP buvo maziausia, o Estijoje — didziausia (zr. 1 pav.). Lietuvoje einamosios saskaitos deficito,
apskaiCiuoto be tiesioginiy uzsienio investicijy, ir BVP santykis sumazéjo nuo 7,2 (1996 m.) iki 6,6
procento (1997 m.). Estijoje Sis santykis 1996 m. buvo 6,3 procento, o 1997 m. padidéjo iki 7,4
procento. Latvijoje einamosios saskaitos balansas, apskaiCiuotas be tiesioginiy uZzsienio investicijy,
1996 m. buvo teigiamas (perteklius) ir sudaré 2 procentus BVP, o 1997 m. tapo neigiamas ir
buvo —0,4 procento BVP.

Prekiy eksportas Lietuvoje 1997 m., palyginti su 1996 m., padidéjo 22,8 procento. Jo augima
lemé didéjantis energetikos produkty (31,4%), tekstilés ir jos dirbiniy (19,8%) bei masiny ir jrengimy
eksportas (18,8%). Latvijoje prekiy eksportas padidéjo 17,6 procento. 1997 m. Estijoje buvo
didziausia prekiy eksporto dalis BVP (44,4%) tarp triju Baltijos valstybiy. Palyginti su 1996 m.,
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*Kalbant apie
kapitalo ir
finansing saskaita,
visur naudojami
grynieji rodikliai,

t. y. nerezidenty
investicijy Salyje ir
rezidenty
investicijy uZsienyje
skirtumas.

Estijos eksportas padidéjo 35,6 procento. Toki augima lémé masiny ir jrengimy, popieriaus ir jo
dirbiniy bei metaly ir jy produkty eksporto padidéjimas (atitinkamai 89,1%, 55,3% ir 49,8%).

1997 m. Lietuvos prekiy importas sudaré 55,9 procento BVP. Palyginti su 1996 m., jis padidéjo
23,9 procento. SparCiausiai didéjo masiny ir irengimy (44,3%) bei transporto priemoniy importas
(43%). Taciau prekiy importo prieaugio ir struktiiros pokyciams lemiama reikSme turéjo energetikos
prekiy importo padidéjimas 28,2 procento. Didéjantis investiciniy prekiy importas (palyginti su
1996 m., jis padidéjo 42%) rodo, kad realiai restruktiirizuojama pramoné, dél to didéja Siuolaikiniy
frengimy ir technologijy poreikis. 1997 m. prekiy importas Latvijoje padidéjo 17,5, Estijoje — 34,2
procento. Estijoje §i augimg labiausiai lémé transporto priemoniy (99,7%) bei masiny ir jrengimy
(51,1%) importo padidéjimas.

1997 m. bendras uzsienio prekybos balansas visose trijose Baltijos valstybése buvo neigiamas.

Bendrieji paslaugy balansai Lietuvoje, Latvijoje ir Estijoje buvo teigiami. Taciau Estija iSsiskiria
i§ Baltijos valstybiy tuo, kad uZzsienieCiams suteiké daugiausia paslaugy — 1,3 mird. USD, arba 28
procentus BVP. Siose 3alyse nerezidentams paslaugy buvo suteikta daugiau, negu gauta i3 ju. Visose
valstybése didziausia paslaugy eksporto ir importo dalj sudaré transporto bei kelioniy paslaugos.
1997 m. bendrieji pajamy balansai buvo neigiami Lietuvoje ir Estijoje (atitinkamai buvo —2,1%
ir =3,1% BVP). Tai rodo, kad iSmokos nerezidentams Siose valstybése vir§ijo gautas i§ ju pajamas.
Tuo tarpu Latvijoje §is balansas buvo teigiamas.

Lietuvoje, Latvijoje ir Estijoje einamyjy pervedimy balansai buvo teigiami.

Nagrinédami kapitalo ir finansinés saskaitos straipsnius, matome, kad jdomi padétis 1997 m.
buvo Latvijoje. Tiesioginiy investicijy* dalis BVP sudaré beveik 8 procentus (zr. 1 pav.). Tai leidzia
daryti iSvada, jog Latvijos mokejimy balanso einamosios saskaitos deficitas buvo finansuojamas
uzsienio investicijomis. Be to, didelis neigiamas investicijy portfelis rodo, kad Latvijos rezidentai
daugiau investavo | uzsienio vertybinius popierius. Vertybiniy popieriy, iSleisty Salies viduje, pelnas
buvo mazas, o uzsienio vertybiniai popieriai buvo pelningesni, todél ir patrauklesni vietos
investuotojams. Latvijoje ypa¢ dominavo investicijos | uzsienio obligacijas. Pagrindiniai uzsienio
vertybiniy popieriy rinkos dalyviai buvo kredito institucijos, kurios veiké jy klienty ir savo paciy
labui. Lietuvoje kapitalo ir finansinés saskaitos balansas buvo teigiamas ir sudaré 10,7 procento
BVP. Vadinasi, nerezidenty investicijos Lietuvoje buvo gerokai didesnés negu Salies tikio subjekty
uzsienio investicijy portfelis. 1997 m., palyginti su 1996 m., tiesioginés uzsienio investicijos Lietuvoje
padidéjo daugiau kaip du kartus. Estijoje Sios investicijos iSaugo Siek tiek maziau — 99,9 procento.
Kaip ir Lietuvoje, 1997 m. Estijoje didZiausig investicijy dali sudaré kitos investicijos (9,2% BVP);
tai daugiausia paskolos i§ uzsienio.

1 pav. Pagrindiniai mokéjimy balanso straipsniai Baltijos valstybése 1997 m.
(santykis su BVP, %)
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*1996 m. Lietuvoje
paslaugy balansas
buvo teigiamas
(483,4 min. Lt), o
1995 m. —
neigiamas (=51,7
mln.), todél ju
santykis §iuo atveju

yra neinformatyvus.

** Perskaiciuota
mln. USD pagal
oficialius kursus.

***atvijos ir
Estijos mokejimy
balansai yra ne
tokie detalts kaip
Lietuvos, todel kai
kuriy rodikliy
negalima
apskaiciuoti ir
palyginti.

Baigiant trijy Baltijos Saliy mokéjimy balansy apzvalga, pazymétina, kad 1997 m. toliau didéjo
bendra uzsienio prekybos apyvarta. Paslaugy balansas i§liko teigiamas bei iSrySkéjo jo dalies
einamojoje saskaitoje didéjimo tendencijos. Paskutiniaisiais metais iSaugo uzsienio kapitalo investicijy
apimtis visose trijose valstybése. Pazymétina, kad nors uzsienio paskolos vis dar sudaro didziausia
dali, taciau tiesioginiy uzsienio investicijy augimo tempas buvo spartesnis. 1997 m. einamosios
saskaitos deficitas analizuojamose Salyse buvo finansuojamas i§ kapitalo ir finansinés saskaitos
(investicijomis), o ne oficialiosiomis tarptautinémis atsargomis (tai rodo jy padidéjimas).

2. Baltijos Saliy einamyjy saskaity deficity priimtinumg didinantys ir mazinantys veiksniai

Kaip jau minéta, 1997 m. Lietuvos, Latvijos ir Estijos mokéjimy balansy einamosios saskaitos
buvo deficitinés. Toliau, remiantis kai kuriais iSvestiniais duomenimis, pateiktais 2 lenteléje,
analizuojamas $iy deficity priimtinumas.

2 lentelé
Rodikliai, parodantys einamosios sqskaitos deficito priimtinumq

Lictuva Latvija Estija

1996 m. 1997 m. 1997 m. 1997 m.

Rodikliai

Einamosios saskaitos deficitas minus Tiesioginés

uzsienio investicijos / BVP (%) -7,2 —6,6 -0,4 -7.4
BVP augimas / Einamosios saskaitos

deficitas (% BVP) 0,51 0,55 0,81 0,81
Tiesioginiy uzsienio investiciju augimas (%) 110,1 132.5 17.3 99.9
Portfeliniy uzsienio investicijy augimas (%) 1477 -15.9 n/d 147,7
Tiesioginés uzsienio investicijos / Portfelinés

uzsienio investicijos 0,71 1,96 n/d 0,61
Grynyjy uzsienio paskoly augimas (valst.) (%) 15,5 —40,7 n/d n/d
Grynyjy uzsienio paskoly augimas (privat.) (%) 60.4 190.3 n/d n/d
Grynosios uzsienio paskolos (valst.) / Grynosios

uzsienio paskolos (privat.) 3,02 0,61 n/d n/d
Oficialiosios tarptautinés

atsargos / Importas (mén.) 1,86 1,94 3,12 2,49
Paslaugy balanso kitimas* n/d 11,3 -1,6 35,6
Oficialiyjuy tarptautiniy atsargy didéjimas 1.9 27.4 10.9 483
Prekiy ir paslaugu eksporto didéjimas** 31,9 24,1 6,7 17.9
Prekiy ir paslaugy importo didéjimas ** 27,8 25,1 10,6 16,6
Eksportas (prekiy ir paslaugy) / BVP 53.4 54,7 50,5 72.4
Valstybés uzsienio skola / BVP 15,6 14,6 6,8 5.6

Pirmiausia panagrinésime veiksnius***, rodancius Baltijos Saliy einamuyjy saskaity deficity
priimtinumo didéjima:

1. 1997 m. Lietuvoje einamosios sgskaitos deficito, atémus tiesiogines uzsienio investicijas, ir
BVP santykis buvo maZzesnis nei Estijoje, be to, palyginti su 1996 m., jis mazéjo. Vadinasi, Lietuvoje
vis didesné deficito dalis finansuojama Siomis investicijomis ir mazesné reik§mé Cia tenka kitoms
investicijoms. Taciau Latvijoje Siuo atzvilgiu padétis yra kur kas geresné.

2. 1997 m. Lietuvoje BVP augimo ir einamosios saskaitos (iSreikstos santykiu su BVP) deficito
santykis yra maziausias tarp trijy Saliy. Taciau jis po truputi didéja, o tai rodo, kad BVP auga
greitiau negu 3alies jsipareigojimai uZsieniui. Tai sudaro gera prielaida deficitui stabilizuoti. Sis
santykis laikomas optimaliu, jeigu jis ne mazesnis uz 1.

3. Lietuvos mokeéjimy balanse 1997 m. eksporto ir BVP santykis sudaré 54,7 procento. Nedaug
didéjantis Sis santykis rodo, kad eksportas augo grei¢iau negu nominalusis BVP, o tai, atsizvelgus {
dideli, palyginti su kitomis Ryty ir Vidurio Europos valstybémis, eksporto prieaugj (24,1%), rodo
pakankamai stabily miisy Gkio tarptautinj konkurencinguma. Estijoje Sis rodiklis buvo didziausias
i§ trijy Baltijos valstybiy, o Latvijoje — maziausias.

4. Oficialiyjy tarptautiniy atsargy padidéjimas 1997 m., palyginti su 1996 m., Lietuvoje,
Latvijoje ir Estijoje rodo, kad einamosios saskaitos deficitas nefinansuojamas i$ ju. Be to, 1997 m.
pabaigos pasaulio finansy rinky problemos nenulémé kapitalo ,,bégimo* i§ Baltijos Saliy, i§skyrus
investicijy portfeli Latvijoje.

5. 1997 m. toliau smarkiai didéjo tiesioginés uZzsienio investicijos Lietuvoje ir Estijoje; jos
labiausiai padidéjo per pastaruosius penkerius metus (Latvijoje jos padidéjo maZiau). Atsizvelgiant
i tai, kad pernai pirma karta per pastaruosius penkerius metus Lietuvoje sulétéjo portfeliniy
investicijy didéjimas ir labai padidéjo tiesioginiy uzsienio bei portfeliniy investicijy santykis, kuris
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tapo didziausias Baltijos valstybése, galima teigti, kad sumazéjusi Lietuvos patraukluma
spekuliaciniam kapitalui su kaupu kompensavo tiesioginiy uzsienio investicijy prieaugis, o dél to
pageréjo uzsienio investicijy struktiira.

6. 1997 m. pabaigoje Lietuvoje 1 punktu sumazéjo valstybés uzsienio skolos ir BVP santykis,
t. y. nors ir nedaug, bet vis délto santykinai mazéjo vienas i§ pagrindiniy einamosios saskaitos
deficito kilmés Saltiniy (zr. 2 ir 3 pav. valstybés skolos ir ES deficito koreliacija matyti itin gerai:
1993-1995 m. skolinimosi jtaka iSryskédavo po dviejy ketvirciy lagy, o nuo 1996 m. ji matyti i§
karto), kartu veikiant prieSingai tendencijai — labai didéjant privaciam skolinimuisi. Vadinasi, uzsienio
kreditoriai labiau pasitiki miisy Gkio subjektais. Nors apskritai laikomasi nuomonés, kad uZzsienio
paskoly struktiiros kitimas privataus skolinimosi naudai yra teigiamas reiskinys, situacija Lietuvoje
negali biiti vertinama vienareik§miai dél didelio valstybiniy imoniy, ypa¢ energetikos, isiskolinimo
uzsienio kreditoriams. Taciau 1997 m. Lietuvos valstybés uzsienio skolos ir BVP santykis buvo
didziausias. Latvijoje ir Estijoje Sie santykiai buvo labai mazi (atitinkamai — 6,8% ir 5,6%). Taip
yra todeél, kad Siose Salyse valstybés biudzetai yra subalansuoti (pertekliniai), o savivaldybés gali
skolintis tik atitinkamais metais (mety pabaigoje ju biudzetai privalo biiti nedeficitiniai). Taigi skolintis
uzsienyje reikia maziau. Taiau Lietuvoje privataus sektoriaus skola (6,2%) buvo gerokai mazesné
nei Estijoje (38,6%).

7. Nors Lietuvoje 1997 m., palyginti su 1996 m., importo padengimas oficialiosiomis
tarptautinémis atsargomis (ménesiais) padidéjo, jis buvo maziausias ir toliau liko nepakankamas.
Kitose Baltijos Salyse §is rodiklis yra didesnis, o Latvijoje jis beveik atitinka tarptautinius
reikalavimus.

2 pav. Lietuvos valstybés skolinimasis ir einamosios sqskaitos deficitas 1993-1997 m.
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3 pav. Lietuvos valstybés skolinimasis ir einamosios sqskaitos deficitas 1996-1997 m.
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Dabar panagrinésime veiksnius, rodancius, kad Baltijos Saliy mokéjimy balansy einamuyjy
saskaity deficitai negali bati vienareik§miai laikomi priimtinais:

1. Visose trijose valstybése absoliuciai, o Lietuvoje ir Estijoje ir be tiesioginiy uzsienio investicijy,
einamyjy saskaity deficitai yra dideli. Be to, Latvijoje yra labai didelés neigiamos portfelinés
investicijos (10,4% BVP).

2. 1997 m. Lietuvoje padidéjo bendros (valstybés ir privacios) uzsienio skolos ir BVP santy-
kis — nuo 17,5 (1996 m.) iki 20,9 procento (1997 m.). Nors, kaip minéta anksciau, uzsienio paskolos
struktiira geréja (paprastai privacios (bet ne valstybinés) imonés paskolas naudoja investicijoms ir
restrukttrizavimui, o tai galy gale turi teigiamai atsiliepti biisimam eksportui), uzsienio paskolos
didéjimas daré tiesioging jtaka einamosios saskaitos deficito didéjimui. Kita vertus, reikia atkreipti
démesj | teigiama paskoly terminy struktiiros poslinki: 1996 m. ilgalaikés paskolos sudaré 86,5
procento visy uzsienio paskoly, o 1997 m. jos padidéjo iki 89,5 procento. Estijoje 1997 m. bendra
uzsienio skola sudaré 44,2 procento BVP (1996 m. — 24,1%). Didéjantis §is rodiklis daré tiesiogine
itaka einamosios sgskaitos deficito augimui.

3. Lietuvos valstybiniy, ypac energetikos, imoniy skolos sudaro labai didele privataus
skolinimosi i§ uzsienio dali. Tuo atveju, jei minétos imonés nesugebéty grazinti paskoly, beveik
neabejotina, kad jos turéty buti grazintos i§ biudzeto; Sios paskolos buty pripazjstamos valstybés
skola.

4. Pernelyg mazas, nors 1997 m. ir padidéjes, Lietuvos BVP augimo ir einamosios saskaitos
deficito santykis rodo vis dar per didelj Lietuvos isipareigojimy uzsieniui augima, palyginti su BVP
augimu.

5. Bendras vidaus taupymas Baltijos valstybése yra vienas i§ maziausiy pasaulyje. 1997 m.
Lietuvoje jis sudare 13,6 procento BVP (1996 m. — 15,3%), Latvijoje — 13,1, Estijoje — 18,6 procento
(1996 m. — 15,4%). Toliau mazéjant Lietuvoje ir Latvijoje taupymui, bendrosios vidaus investicijos
finansuojamos i§ uZzsienio kapitalo iplauky, o tai lemia didéjanti Siy Saliy einamyjy saskaity deficita.

6. 1997 m. labai didele Latvijos mokéjimy balanso dali sudaro klaidos ir praleidimai. Tai
Latvijos banko specialistai aiSkina kaip neapskaityto kapitalo iplaukima i $alj.

ISvados

1. Nors daugelis Lietuvos, Latvijos ir Estijos rodikliy, apibudinanéiy einamosios saskaitos
deficita, geréja, né vienoje Salyje jis vienareikSmiai negali buti laikomas priimtinu. Nepaisant to,
pasitikéjimas Lietuvos ir Latvijos finansy rinka iSliko, o tiesioginio krizés pavojaus signaly Siose
Salyse nematyti. 1997 m. Estijos finansy rinkoje vyke neramumai taip pat neperaugo | krize.

2. Baltijos valstybiy einamuyjy saskaity deficitai finansuojami investicijomis (i§ kapitalo ir
finansinés saskaitos). Tiesioginémis investicijomis deficitg finansuoja tik Latvija, o Lietuva ir Estija
didziaja jo dalj dengia uZzsienio paskolomis.

3. Lietuvos, Latvijos ir Estijos oficialiyjy tarptautiniy atsargy didéjimas rodo, kad einamosios
saskaitos deficitas nebuvo i§ jy finansuojamas.
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4. Lietuvoje augimo ir einamosios saskaitos deficito santykis buvo maziausias i§ visy Baltijos
valstybiy.

5. Nors 1997 m. Lietuvoje importo padengimas oficialiosiomis atsargomis (ménesiais) padidéjo,
taciau jis buvo maziausias tarp visy trijy Baltijos valstybiy ir toliau liko nepakankamas.

6. Lietuvos valstybés uzsienio skolos ir BVP santykis buvo didZiausias, taciau privataus
sektoriaus ir bendra uzsienio skola — maziausia.

7. Baltijos valstybiy taupymo lygis vis dar yra vienas i§ maziausiy pasaulyje, o jo kilimas —
vienas i§ pagrindiniy MB einamyjy saskaity deficity mazinimo rezervy.

7. Kalinauskas



