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Apskritai paémus, 2006 m. pirmaji pusmeti euro
zonoje sparciai didéjusi nominalyji obligaciju
pajaminguma daugiausia lémé kilusios realiosios
palikany normos. Tuo paciu metu rinkos
dalyviy ilgalaikiai infliacijos liikesCiai euro
zonoje ir susij¢ rizikos priedai per tg laikotarpi
dgteléjo visai nedaug. Pavyzdziui, 2007 m.
pirmaji pusmet] 5 m. iSankstiniy sandoriy
numatoma infliacija kompensuojanti paltikany
norma kitiems penkeriems metams pakilo 10
baziniy punkty ir birzelio pabaigoje buvo 2,3%
(zr. 13 pav.).

2007 m. vasaros ménesiais vis labiau didéjo
susirtipinimas dél padéties JAV nekilnojamojo
turto rinkoje. Visy pirma paaiskéjo, kad
mazesnio kreditingumo skolininkai patyré
problemy dél hipotekos paskoly didesnés
rizikos skolininkams, kurios buvo paimtos
nedideliy  palikany laikotarpiu  (2002-
2004 m.), grazinimo. Investuotojai i§ pradziy
mane, kad Sios problemos neperzengs JAV
riby ir nukentés tik nedidelé turto dalis.
Liepos pabaigoje tokiam palankiam padéties
vertinimui kilo pavojus, kai paaiskéjo, kad
Europos finansy institucijos taip pat yra daug
investavusios { JAV rizikingy nekilojamojo
turto paskoly rinka. Kai kada, nors tokiy atveju
buvo nedaug, dél tokiy nuostolingy investicijuy
kilo grésmé konkreCiy institucijy finansinei
gerovei. PaaiSkéjus, kokio dydzio pavojus
gresia, suiruté finansy rinkose isplito ir i kitas
Salis, dél to sumazéjo noras prisiimti rizika. Tai
paskatino restruktiirizuoti portfelius pereinant
nuo rizikingesnio turto prie, pavyzdziui,
vyriausybés obligacijy, kurios yra maziau
rizikingos.

Dél sios suirutés iki mety pabaigos 10 m. euro
zonos vyriausybés obligaciju pelningumas
vidutini$kai sumazéjo 30 baziniy punkty,
palyginti su pelningumu liepos pradzioje.
Tai daugiausia lémé mazesnis realusis
pajamingumas. JAV obligacijy pajamingumas
sumazé¢jo daugiau. Mety pabaigoje 10 m.
obligacijy pajamingumas buvo net 130 baziniy
punkty mazesnis negu jo piko metu birzelio
viduryje. Investuotoju manymu, rySkesnis
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pajamingumo sumaz¢jimas JAV, kaip ir
FARK sprendimas rugséjo 18 d., spalio 31 d. ir
gruodzio 11 d. sumazinti palikany normas, rodo
blogesnes JAV tikio augimo perspektyvas.

Apskritai paémus, pastaroji krizé kilo santykinai
ilgos ramybés rinkoje laikotarpio pabaigoje.
PanaSu, kad gana rami padétis rinkose prie$
suirutg paskatino nemazai rinkos dalyviy priimant
investicinius sprendimus vadovautis per daug
optimistiniais rizikos vertinimais. 1998 m. ir
2007 m. vykusiy suiruciy pagrindiniai panasumai
ir skirtumai aptariami 3 intarpe.

2007 m. antraji pusmet; 5 m. iSankstiniy
sandoriy numatomga infliacija kompensuojanti
norma kitiems penkeriems metams tgteléjo
10 baziniy punkty ir mety pabaigoje buvo 2,4%.
Bendras numanoma infliacija kompensuojancios
normos padidéjimas galéjo biti susijes su
pablogéjusia trumpalaike infliacijos perspektyva,
kuria nulémé kylanCios naftos ir maisto
produkty kainos. Taciau neaiSku, kiek bendras
S§io rodiklio padidéjimas rodo rinkos dalyviy
ilgalaikés infliacijos likesciy ir susijusiy rizikos
premijy pokycius.

Rinkos dalyviy abejonés, kurias jiems kélé
euro zonos obligacijy rinka ir kurias rodo
numanomasrinkoskintamumas, pirmajipusmeti
nepasikeité. Tai buvo susij¢ su lukesciais, kad
tick euro zonos, tiek pasaulio ekonomikos
raidos salygos ir toliau bus palankios. Bet
suirut¢ pakeité toki palanky investuotojy
pozitri, todél numanomas obligaciju rinkos
kintamumas birzelio—rugpjucio mén. padidéjo.
Véliau numanomas kintamumas euro zonoje
beveik nesikeité, o jo lygis toliau yra Siek tiek
aukstesnis negu paprastai.

2008 m. pirmus du ménesius euro zonos
ilgalaikiy obligaciju pajamingumas sumazéjo
apie 30 baziniy punkty ir vasario 29 d. buvo
4,1%. PanaSiai sumazéjes su infliacija susiety
obligacijy realusis pajamingumas rodo, kad
rinkos dalyviy likes¢iai 2008 m. pradzioje buvo
pesimistiSkesni del euro zonos ekonominés
veiklos perspektyvy.



14 pav. Pagrindiniai akcijy rinky indeksai'

I5 pav. Numanomas akcijy rinkos
kintamumas

(nustatyti nauji indekso baziniai metai — 2007 m. sausio
2 d. = 100; dienos duomenys)
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Saltiniai: Reuters, Thomson Financial Datastream ir ECB
apskaiciavimai.

1) Euro zonai taikomas Dow Jones EURO STOXX bendras
indeksas, JAV — Standard & Poor's 500 indeksas, Japonijai —
Nikkei 225 indeksas.

DEL DIDELIO KINTAMUMO 2007 M. KILO EURO ZONOS
AKCIJY KAINOS

Nepaisant didelio kintamumo visus metus,
2007 m. euro zonos akcijy kainos, bendrai
paémus, pakilo. Taigikartojasi2003 m. pradzioje
prasidéjusi akciju kainy kilimo tendencija
(zr. 14 pav.). Apskritai Dow Jones EURO
STOXX indeksas mety pabaigoje, palyginti
su 2006 m. pabaiga, padidé¢jo 5%. 2007 m.
pabaigoje JAV vertybiniy popieriy rinky
rezultatai buvo teigiami — Standard & Poor’s
500 indeksas ugteléjo 3,5%, nors Japonijos
akciju kainos, remiantis Nikkei 225 indeksu,
sumazgjo apie 11%. Euro zonos akcijy kainy
svyravimai, kaip ir obligacijy rinky pokyciai,
buvo ypa¢ akivaizdiis vasaros ménesiais,
kai investuotojai nusprendé atsisakyti tokio
rizikingo turto kaip akcijos. Bendra teigiama
euro zonos akcijy rinky veiklos rezultata
daugiausia 1émé sparciai tebedidéjancios
faktinés ir planuojamos pajamos.

(metinis kintamumas, procentais; 10 d. slenkamieji dienos
vidurkiai)

= curo zona
Jungtinés Amerikos Valstijos
====Japonija

2003 2004 2005 2006 2007

Saltiniai: Bloomberg ir ECB apskai¢iavimai.

Pastabos: numanomas akcijy kainy kintamumas yra tikétinas
procentinio akcijy kainos pokycio standartinis nuokrypis per
ne ilgesni kaip 3 meén. laikotarpj, iSreikstas akciju indeksy
pasirinkimo sandoriy kainomis. Euro zonoje akcijy kainy
kintamumui matuoti taikomas Dow Jones EURO STOXX
50indeksas, JAV —Standard & Poor’s 500 indeksas, o Japonijoje—
Nikkei 225 indeksas.

2007 m. pirmaji pusmeti euro zonos akcijy
kainos buvo linkusios ir toliau stabiliai didéti.
Bet vasario pabaigoje ir kovo pradzioje Sia
tendencija laikinai pristabdé pokyciai Kinijos
rinkoje. Jie priverté pakoreguoti akciju kainas
euro zonoje, kaip ir kitose didziosiose rinkose.
Dow Jones EURO STOXX indekso vert¢ nuo
vasario 6 d. iki kovo 7 d. sumazgjo apie 4%.
Véliau rinkos pradéjo atsigauti, o tai i§ dalies
skatino vél padidéjes noras rizikuoti, susijungimy
ir isigijimy veikla bei teigiami poky¢iai, susij¢
su pajamomis. Kad spar¢iai didéja pajamos,
patvirtina tas faktas, jog sausio—birzelio mén.
bendroviy, jeinanciy | Dow Jones EURO STOXX
indeksa, pajamos vienai akcijai per metus
padidéjo beveik iki 17%. Apskritai paémus,
euro zonos akcijy kainos birzelio pabaigoje buvo
10% didesnés negu 2006 m. pabaigoje.

Pasaulio akcijy rinkose vyraujantis optimizmas
staiga baigési prasidéjus finansy suirutei, kuri
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paskatino i§ naujo jvertinti finansing rizika ir
padidino investuotoju nenorg rizikuoti. Dél to
pradéjusios mazeéti euro zonos akcijy kainos,
atrodo, daugiausia rodé labai padidéjusias su
akcijy rizika susijusias ilaidas euro zonos akcijy
atveju, o ypac finansy sektoriuje veikianciy
imoniy akciju atveju. Kartu labai padidéjo
numanomas akcijy rinkos kintamumas kaip ir
2003 m. (zr. 15 pav.). Euro zonos akcijos ypac
sparciai buvo iSparduodamos liepos—rugpjiicio
mén., kai Dow Jones EURO STOXX indekso
verté nukrito apie 5%.

Rugséjo mén. ir spalio pradzioje euro zonos
akcijuy kainos atsigavo, panasiai kaip tai buvo po
trumpalaikés akcijy korekcijos vasario pabaigoje
ir kovo pradzioje. Ta¢iau véliau, nuo spalio
vidurio iki mety pabaigos, po to, kai nemazai
finansy institucijy pranesé dél investiciju JAV
hipotekos paskoly didesnés rizikos skolininkams
rinkoje patyrusios didesniy nuostoliy, negu
tikétasi anksciau, ir vél sumazéjo investuotojy
noras rizikuoti. Dél to pradéjo staigiai kristi
euro zonos ir pasaulio akcijyu kainos, o
netikrumas dél akciju rinky ateities, kuri rodo
rinkos nepastovumas, vél padidéjo iki vasaros
ménesiais uzfiksuoto lygio.

Finansy rinky suirutés poveikis euro zonos
imoniy planuojamam ir faktiniam pelnui

buvo labai nedidelis. Nuo 2006 m. gruodzio
mén. iki 2007 m. gruodzio mén. | Dow Jones
EURO STOXX indeksa itraukty imoniy pelnas
vienai akcijai padidéjo 15%. Kartu analitikai
prognozavo, kad metinis pelno augimas
2008 m. turéjo sudaryti apie 9%. Tai, kad euro
zonos jmoniy pelnas dél finansy rinkose kilusios
suirutés labai nedaug pasikeité, greiciausiai
padéjo suSvelninti bendra pelno kritima per
2007 m. paskutinius Se$is mén.

Kalbant apie sektoriy raida, telekomunikacijy
ir komunaliniy paslaugy sektoriy rodikliai
buvo daug geresni negu bendras indeksas. Siy
sektoriy gerus veiklos rezultatus greifiausiai 1émé
investuotojai, kurie pirmenybg teiké jmonéms,
turinéioms gana pastovius pinigy srautus. Kartu
finansy sektoriaus veiklos rezultatai buvo prastesni
uz bendra indeksa. Tokius blogus Sio sektoriaus
rezultatus 1émé didéjantis netikrumas dél jo pelno,
nes nemazai sektoriaus turto buvo tiesiogiai ar
netiesiogiai investuota i krizés kreCiama JAV
rizikingy nekilnojamojo turto paskoly rinka.

2008 m. pradZzioje tebevyraujantis susirlipinimas
del kredito rizikos ir maZesni pelno likesciai
1émé mazesnes akcijy kainas. Dow Jones EURO
STOXX ir Standard & Poor's 500 indeksai nuo
2007 m. pabaigos iki 2008 m. vasario 29 d.
nukrito atitinkamai 14% ir 9%.

1998 M. IR 2007 M. VYKUSIY FINANSINIY KRIZIY PANASUMAI IR SKIRTUMAI

2007 m. antraji pusmeti visuotinis finansinés rizikos, persidavusios i§ vieno konkretaus kredity
rinkos segmento (turtas uztikrintas hipotekos paskolomis didesnés rizikos skolininkams JAV)
visai kredity rinkai ir apskritai finansy sistemai, perkainojimas padaré didele jtaka kainoms
pasaulio finansy rinkose. Pastarajai suirutei budingu ivykiu eiliSkumas ir pobudis Siek tiek
primena krize, sukrétusia finansy rinkas 1998 m. antraji pusmet] (paprastai ji vadinama LTCM
krize). Siame intarpe, iSanalizavus finansy rinky rodiklius, pateikiami Siy dviejy ivykiy panaSumai

ir skirtumai.

1998 m. pirmaji pusmeti labiausiai iSsivysciusiy Saliy rinkose susiklosté palankios salygos, dél
kuriy kilo akeijy kainos, buvo stabili ilgalaikiy obligacijy pajamingumo raida ir mazéjo bendroviy
obligacijy pajamingumo skirtumai, kuriuos i§ dalies lémé geros makroekonominés salygos (A
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ir B pav. parodyta obligaciju pajamingumas ir akcijy kainos JAV bei euro zonoje). 1998 m.
vasara tokia rami padétis pasaulio finansy rinkose pradéjo keistis. Nuotaiky finansy rinkose ir
investuotojuy polinkio rizikuoti poky¢iai buvo glaudziai susij¢ su dviem pagrindiniais veiksniais:
pirma, rinkos dalyvius apémé pesimistiskesnés nuotaikos dél poveikio, kuri pasaulio fikiui turéty
1997 m. sulétéjes kylanciy Azijos Saliy ekonominis augimas; antra, pradéjo daugéti abejoniy
dél Rusijos gebéjimy atlyginti savo jsiskolinimus. Sios abejonés pasieké kulminacija rugpjiicio
17 d., kai Rusija pranes¢ apie skolos restrukturizavima, devalvacija ir pagrindinés skolos
mokéjimy moratoriuma. Sie pranesimai sukélé i$pardavimy banga pasaulio akcijy ir bendroviy
obligaciju rinkose. Dél portfeliy perorientavimo i saugesnes investicijas sumazgjo ilgalaikiy
vyriausybiy obligacijy pajamingumas (zr. A pav.).

Smarki rinkos reakcija | Rusijos nemokuma sukélé susirfipinimg dél staigaus kreditavimo
sumazgjimo visame pasaulyje. Daugybé alternatyvaus kolektyvinio investavimo subjekty ir
savomis léSomis prekiaujanciy banky pranesé apie didziulius nuostolius, atsiradusius daugiausia
deél didéjanciy korporacijy obligaciju pajamingumy skirtumy ir kitos rizikos jvertinimo skirtumy.
Dél skirtumy didéjimo prireiké papildomy pervedimy ikaito vertés islaikymo prievolei ivykdyti
ir atitinkamai padidéjo papildomo likvidumo, reikalingo pozicijoms finansuoti, poreikis. 1998
m. rugsé€jo pradzioje ypac paastréjo vieno i§ didziausiy ribotos rizikos investavimo fondy —
Long-Term Capital Management (LTCM) — trumpalaikio finansavimo problemos. Rinkos
sunerimo dél to, kad LTCM bus priverstas panaikinti savo turimas dideles pozicijas rinkos krizés
salygomis, o tai galéjo sukelti didziuli pavoju visai pasaulio finansy sistemai. Tac¢iau kelios per
keleta kity savaiéiy igyvendintos priemonés leido rinkai vél normaliai funkcionuoti. Visy pirma
rugséjo 23 d. buvo paskelbtas konkretus LTCM gelb¢jimo planas; antra, JAV Federaliné rezervy

A pav. JAV ir euro zonos ilgalaikiy obligacijy
pajamingumas 1998 m. ir 2007 m.

B pav. Akcijy kainos JAV ir euro zonoje 1998 m.
ir 2007 m.

(metinis pajamingumas, procentais) (nustatyti nauji indekso baziniai metai — 1998 m. rugpjcio 17 d.

ir 2007 m. liepos 30 d. = 100)

= JAV 1998 m. = JAV 1998 m.

----- JAV 2007 m. seeee JAV 2007 m.

====euro zona 1998 m. ==== euro zona 1998 m.

—— euro zona 2007 m. —— euro zona 2007 m.
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Saltiniai: Reuters ir ECB apskai&iavimai. Saltiniai: Reuters ir ECB apskaiéiavimai.

Pastabos: x aSyje atitinkamai pateikiamos 120 darbo dieny iki
ir po 1998 m. rugpjucio 17 d. bei 2007 m. liepos 30 d. 1998 m.
data rodo diena, kada Rusija paskelbé moratoriuma, o 2007 m.
data rodo diena, kada Vokietijos bankas IKB ispéjo apie didelius
nuostolius dél jmoniy tarpininkiy/struktiirizuoto investavimo
imoniy investicijy i JAV struktiirizuoty kredity priemones.

Pastabos: x aSyje atitinkamai pateikiamos 120 darbo dieny iki
ir po 1998 m. rugpjtcio 17 d. bei 2007 m. liepos 30 d. 1998 m.
data rodo diena, kada Rusija paskelbé moratoriuma, o 2007 m.
data rodo diena, kada Vokietijos bankas IKB isp¢jo apie didelius
nuostolius dél imoniy tarpininkiy/strukturizuoto investavimo
imoniy investiciju { JAV struktiirizuoty kredity priemones.
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sistema nusprendé trim etapais 100 baziniy punkty sumazinti pinigy politikos paliikany normas.
Apskritai kalbant, i krizé padaré nedidelj poveiki realiajai ekonomikai.

Galima isskirti du 1998 m. ir 2007 m. ivykusiy finansy kriziy panasumus; pirmas susijes su
finansy rinkos salygomis prie§ suirutg, o antras — su tuo, kad abiem atvejais suirutes sukélé
salyginai nedideli Sokai.

Kalbant apie pirma panasuma, abiem atvejais iki krizés ilga laika daugelyje segmenty turto
kainos kilo aukstyn, o finansy rinky kintamumas buvo nedidelis. Tokios palankios rinkos
salygos greiciausiai paskatino kai kuriuos investuotojus priimti investavimo sprendimus, kurie
buvo pagristi pernelyg optimistiniais rizikos vertinimais. Dél §ios priezasties tie investuotojai
tikriausiai per daug pasitikéjo pastarojo meto patirtimi, ekstrapoliuvodami pastarojo meto
tendencijas, neatitinkancias ilgalaikiy pusiausvyros rodikliy ir tikimybiuy.

Antra, abiem atvejais finansiné krizé prasidéjo, kol dar nebuvo dideliy infliaciniy ar ekonominiy
sukrétimy, taciau abi krizes iSprovokavo palyginti nedideli Sokai (netikétas nemokumas
dideliuose, bet ne ypa¢ dideliuose, rinkos segmentuose), priverte pradéti visuotini finansinés
rizikos perkainojima, kuris paskatino ekstremalius kainy pokycius konkreciuose rinkos
segmentuose (ypac kredity rinkos segmente). Negalima atmesti galimybés, kad audringa rinkos
reakcija dar labiau sustiprino anks¢iau minéta rinky ramybé, dél kurios kai kuriy turto klasiy
vertinimas, atrodo, bent jau ex post, buvo Siek tiek geresnis negu fundamentalus vertinimas.

Nepaisant ankséiau iSvardyty panasumy, daugelis dalykuy vyko skirtingai abiejuy kriziy metu.
Pirma, pastarojo meto finansinés inovacijos kredity rizikos perkélimo srityje labai apsunkino
galimybe numatyti sektorius ir konkreéius subjektus, kuriuose ta rizika galiausiai yra sukaupta.
Nors paspartéjusi paskoly vertimo vertybiniais popieriais veikla, kai nelikvidzios paskolos
veréiamos likvidziomis priemonémis, suteike investuotojams daugiau diversifikavimo galimybiy,
daugeliu atveju buvo ypac sudétinga nustatyti $iy naujuy produkty kainas. Vis platesnis Siy
priemoniy taikymas ir netikrumas dél sandorio $aliy pozicijy i§ dalies paaiskina pastarojo meto
pokyc¢ius daugelyje rinkos segmenty. Antra, pastarojo meto neramumai daugiausia paveiké
kredito ir pinigy rinky paltikany skirtumus ir jy likviduma. PrieSingai, 1998 m. likvidumo
pritriko ir vyriausybiniy obligacijy rinkose, nes daugelis tuo laikotarpiu taikyty investiciniy
strategiju taip pat apémé investicijas { vyriausybés skolos vertybinius popierius.

Trecia, i$ abiejy pav. matyti, kad Siy dviejy finansiniy kriziy metu turto kainy reakcija euro
zonoje ir JAV buvo nevienoda. 1998 m. akcijy kainos euro zonoje krito labiau negu JAV. Tokia
skirtinga akcijy kainy raida tikriausiai buvo susijusi su tuo, kad padaugéjo abiejy $iy tikio sistemy
ekonominio augimo skirtumy. Tai rodo didéjusios gamybos apimtys. 1998 m. JAV metinis BVP
augimo tempas buvo stabilus, o euro zonos tais paciais metais sumazéjo nuo 3,8% (pirmaji
ketvirtj) iki 2,4% (ketvirtaji ketvirtj). Ilgalaikiy obligaciju pajamingumas, prieSingai, abiejose
ekonomikose sumazéjo panasiai. Taip pat 2007 m. skirtingas turto kainy tendencijas euro zonoje
ir JAV gal¢jo lemti tikétini augimo skirtumai. Pavyzdziui, per kelis ménesius po to, kai kilo
krizé, JAV ir euro zonos ilgalaikiy obligacijy pajamingumo skirtumas sumaze¢jo. Jis netgi pirma
karta nuo 2004 m. pradzios tapo neigiamas. Atrodo, kad 2007 m. antrojoje pus¢je rinkos dalyviai
mané, kad euro zonos tikio sistema dél pastarojo meto krizés nukentés maziau negu JAV ikis.
Atitinkami ltikesCiai dél grieztesniy pinigy politikos priemoniy krizei JAV iveikti, pagristi
pasikeitusiomis investuotoju prognozémis apie santykini dvieju ekonomiky augima, 1émé §i
JAV ir euro zonos ilgalaikiy paliikany normy skirtumo Zenklo pasikeitima. Pastarojo meto krizés
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metu akcijy kainos JAV ir euro zonoje daugmaz kito vienodai, o tai rodo, kad egzistavo stiprus
tarptautinis veiksnys, tuo metu dargs poveikj akcijy kainoms abiejose Atlanto pusése.

Ketvirta, kylancios rinkos Salys prie§ 2007 m. krize atsilaiké daug geriau negu 1998 m.
Nedidelis krizés 2007 m. poveikis rodo, kad kylancios rinkos Salys per paskutini deSimtmet] tapo
atsparesnés pasaulio finansy sistemos Sokams. Nors 1998 m. krizés metu pagrindinis vaidmuo
teko kylanciy rinky isiskolinimui, $i karta krizé ty rinky beveik nepalieté, jos greiciau susvelnino
pasaulio ekonomikai dél Sios krizés kilusius pavojus.

NUOSEKLIAI MAZEJANTI NAMY UKIY SKOLINIMOSI
DINAMIKA

2007 m. namy tukiai skolinosi vis maZiau,
daugiausia dél didesniy paliikany normuy,
atsargesnio skolintojuy pozitrio i kredito rizika
ir dél ne tokios sparcios biisto rinkos dinamikos.
Namy tkiai dazniausiai skolinosi i§ PFI. PFI
paskoly namy tkiams metinis augimo tempas
toliau buvo nemazas — 2007 m. gruodzio
mén. jis buvo 6,2% (2007 m. viduryje —
7,2%, 2006 m. pabaigoje — 8,2%). Nuosekliai
ir nuolat mazéjgs skolinimas namy ikiams
rodo, kad $§ia tendencija daugiausia lemia
pagrindiniai veiksniai ir tai, kad finansiniy
neramumy poveikis paskoloms namy tkiams
kol kas yra nedidelis. Tuo pat laiku metinis
ne PFI (KFT, draudimo bendroviy ir pensiju
fondy) paskoly namy tikiams metinis augimo
tempas 2007 m. toliau buvo didesnis negu
tokiy pat PFI paskoly.

16 pav. PFl paskolos namy ukiams

(metinis pokytis, procentais)

—_— i§ Viso

paskolos biistui jsigyti
====vartojimo paskolos
—— kitos paskolos

Do s o ®

1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007

Saltinis: ECB.

PFI paskoly namy tkiams iSskaidymas pagal
paskirt] rodo, kad daugiausia vis dar buvo
skolinamasi biistui isigyti. 2007 m. gruodzio
meén. paskoly bistui jsigyti metinis augimo
tempas buvo 7,1% (2006 m. gruodzio mén. —
9,6%) (7r. 16 pav.). Sis sumazéjimas sutapo su
maziau kilusiomis biisto kainomis ir mazesniu
busto rinkos aktyvumu daugelyje euro zonos
Saliy. Eurosistemos banky apklausos dél
skolinimo salygy rezultatai patvirtina toki
vertinima, nes 2007 m. bankai nurodé, kad
paskoly biistui isigyti paklausos tarp namy tkiy
maz¢jima lemia biisto rinkos perspektyvos ir vis
labiau vartotoju pasitikéjimo poky¢iai. 2007 m.
pabaigoje paskolos pradéjo mazéti tikriausiai ir
dél sugrieztinty kredito standarty, nes bankai
émé nerimauti dél biisto rinkos ateities ir bendro
ekonominio augimo perspektyvu.

Be to, létesnis paskoly biistui isigyti metinis
augimo tempas buvo susijgs ir su ECB
pagrindiniy palikany normy didinimu nuo
2005 m. gruodzio mén. Kaip ir 2006 m., PFI
paskoly biistui isigyti paliikany normos didé¢jo —
nuo 2006 m. gruodzio mén. iki 2007 m. gruodzio
pabaigos jos Ugtel¢jo 66 baziniais punktais
(zr. 17 pav.). Paskoly bustui isigyti, kuriy
palikany norma yra kintama ir kuriy nustatytas
pradinis fiksavimo laikotarpis iki 1 m. arba nuo
10 m., palikany normos kilo spariau negu
paskolu biistui isigyti, kuriy paliikany norma
yra kintama arba nustatytas pradinis fiksavimo
laikotarpis nuo 1 m. iki 10 m.

Vartojimo kredity metinis augimo tempas,
nors ir létesnis, 2007 m. gruodzio mén. taip
pat nukrito iki 5,3% (2006 m. pabaigoje jis
buvo 7,7%). Vartojimo kredity metinis augimo
tempas maz¢jo kartu su mazéjusiu vartotojy
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17 pav. Paskoly namy ukiams ir
nefinansinéms korporacijoms palukany
normos

18 pav. Namy ukiy skola ir palukany
mokéjimai

(metinés paliikanos, procentais; nejskaitant mokesciy; nauju
paskoly palikanos; pakoreguota pagal svorius)

paskoly nefinansinéms korporacijoms
trumpalaikés paliikany normos
paskoly nefinansinéms korporacijoms
ilgalaikés paltikany normos

paskoly namy tkiams bstui jsigyti

palikany normos
—— vartojimo paskoly namy tikiams paliikany normos
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Saltinis: ECB.

Pastabos: nuo 2003 m. gruodzio mén. pagal svorius pakoreguotos
PFI paltikany normos skaiCiuojamos taikant Saliy svorius,
sudarytus pagal naujy indéliy ir paskoly apimties 12 meén.
slenkamajj vidurki. 2003 m. sausio—lapkri¢io mén. pagal svorius
pakoreguotos PFI paliikany normos skai¢iuojamos taikant Saliy
svorius, sudarytus pagal naujy indéliy ir paskoly apimtj 2003 m.
Daugiau informacijos pateikiama 2004 m. rugpjii¢io mén. ECB
ménesinio biuletenio 3 intarpe.

pasitikéjimu ir nuosekliai 1étéjanciu mazmeninés
prekybos apiméiy augimu euro zonoje. Banky
apklausos dél skolinimo salygu rezultatai
parodé, kad per 2007 m. pirmus tris ketvircius
buvo susvelninti kredito standartai, o tai skatino
paskoly augima, nors ketvirtaji ketvirti dél
krizés finansy rinkose kredito standartai ir vél
sugrieztinti. Apie tai kalbant reikéty atkreipti
démesi ir i tai, kad bankai mingjo didéjanti
susirtipinima dél klienty kreditingumo ir bendros
ekonominés veiklos perspektyvy, kurios galéjo
lemti skolinimo veiklos apiméiy mazéjima.
Tuo pat metu PFI vartojimo kredity paliikany
normos, kurios ir toliau buvo gerokai didesnés
negu paskoly biistui jsigyti paliikany normos,
2006 m. gruodzio mén.—2007 m. gruodzio mén.
pakilo 55 baziniais punktais, dél to sumazéjo Siy
paskoly paklausa.

TOLIAU DIDEJO NAMY UKIY |SISKOLINIMAS
Nepaisant létesnio paskoly namy tkiams
augimo tempo, dél spartaus skolinimosi

ECB
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(procentais, palyginti su nam, ki, visomis disponuojamosiomis
pajamomis)

= namy tikiy skola (skal¢ kair¢je)
palikany mokéjimo nasta (skalé desingje)
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Saltinis: ECB.

didé¢jimo tempo toliau augo namy dkiy

isiskolinimo ir  disponuojamyjy  pajamy
santykis, kuris, remiantis euro zonos saskaity
duomenimis, 2007 m. treciaji ketvirti sudaré
92,5% (zr. 18 pav.), o skolos ir BVP santykis
padidéjo iki 60,3%. Taciau euro zonos,
palyginti su JAV ar Jungtinés Karalystés, namy
tkiy isiskolinimo lygis vis dar yra santykinai
nedidelis. Toliau auganti namy ikiy skola
padidino jy jautruma paltikany normy, pajamy
ir turto kainy pokyciams. Pazymeétina, kad Sis
santykis rodo vidutini lygi, o skirtingy namy
tkiy jvairiose euro zonos Salyse isiskolinimo
lygis gali labai skirtis. Didesnio pazeidziamumo
rizika gresia, pavyzdziui, tose Salyse, kur
namy ikiai pasinaudojo pastaraisiais metais
vyravusiomis ypa¢ mazomis palikanomis
ir émé hipotekos paskolas kintamosiomis
palikany normomis su nedideliais pradiniais
palikany mokéjimais. Augantis isiskolinimas
su didesnémis paskoly namy tikiams paliikany
normomis 2007 m. lémé skolos aptarnavimo



nastos (palikany mokeéjimai plius pagrindinés
sumos mokéjimai kaip disponuojamyjy pajamy
procentas) didéjima. Toliau didéjo palikany
mokéjimo nasta, kuri 2007 m. treéiaji ketvirti
sudaré 3,2%, t. y. padidéjo, palyginti su
buvusia 2006 m. pabaigoje (2,8%) ir gerokai
agteléjo, palyginti su 2004 m. ir 2005 m., nors
ir buvo mazesné negu ankstesnis didziausias
rezultatas, uzfiksuotas 2001 m.

2007 M. DIDEJO NEFINANSINIY KORPORACIJY
ISORINIO FINANSAVIMO SANAUDOS

2007 m. euro zonos nefinansiniy korporacijy
realiosios iSorinio finansavimo sanaudos, kaip
ir 2006 m., vis labiau didéjo, nors korporaciju
pelnas ir toliau sparciai augo. Nepaisant to, taip
pat dél vis didéjancios finansavimo spragos,
skatinamas didziulés paklausos PFI paskoloms
nefinansiniy korporacijy iSorinio finansavimo
augimo tempas tebebuvo labai spartus. Tai
lémé, kad nefinansiniy korporaciju sektoriaus
isiskolinimas ir 2007 m. did¢jo.

2006 m. ir 2007 m. pirmaji pusmeti padidinus
pagrindines ECB paliikany normas, 2007 m.
toliau didéjo ir euro zonos nefinansiniy
korporacijuy  bendros  realiosios  iSorinio
finansavimo sanaudos (zr. 19 pav.)?. Visus
metus toki didéjima daugiausia lémé vis dar
kylancios realiosios finansavimo paskolomis
sanaudos, nors taip pat augo ir finansavimo
akcijomis sanaudos. D¢l 2007 m. paskutini
ketvirti kredity rinka supurciusios krizés didéjo
korporacijy iSorinio finansavimo sanaudos, nes
skolintojai 1§ naujo jvertino kredity rizikos
perspektyvas, dél to finansavimo salygos rinkoje
tapo grieZtesnés negu anksciau.

Kalbant apie korporacijy iSorinio finansavimo
sanaudy sudedamasias  dalis, pazymétina,
kad 2007 m. padidéjo tiek realiosios, tiek
nominaliosios PFI  paskoly nefinansinéms
korporacijoms palikany normos (zr. 19 pav.).
Pakilus trumpalaikéms rinkos paltikany normoms
(3 mén. EURIBOR 2006 m. pabaigoje—2007 m.
pabaigoje padidéjo 120 baziniy punkty), Siek tiek
pakilo ir trumpalaikés PFI paskoly bendrovéms
palikany normos. Visy pirma tuo paciu metu
atitinkamai apie 90—100 baziniy punkty padidéjo

19 pav. Euro zonos nefinansiniy korporacijy

iSorinio finansavimo realiosios iSlaidos

(procentais per metus)

=== bendros finansavimo islaidos

----- realiosios PFI ilgalaikiy paskoly paliikany normos
—— realiosios kotiruojamuyjy akcijy islaidos
====realiosios PFI trumpalaikiy paskoly paliikany normos
realiosios rinkos skolos i§laidos
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Saltiniai: ECB, Thomson Financial Datastream, Merrill Lynch it
Consensus Economics Forecasts.

Pastabos: euro zonos nefinansiniy korporaciju iSorinio
finansavimo i$laidos apskaiCiuojamos kaip banky skolinimo
islaidy, skolos vertybiniy popieriy iSlaidy ir akcijy i§laidy
svertinis  vidurkis, pagristas juy atitinkamais likuciais ir
sumazintas infliacijos lukes¢iy suma (zr. 2005 m. kovo mén.
ECB ménesinio biuletenio 4 intarpa). 2003 m. pradzioje pradéjus
taikyti suderintas PFI paskoly palikany normas, statistinéje
eilutéje atsirado lazis.

mazy ir dideliy paskoly, kuriy paliikany norma
yra kintama arba nustatytas ju pradinis fiksavimo
laikotarpis iki 1 m., paltikany normos. Toks
padidéjimas greiéiausiai buvo susij¢s su poveikiu,
kurj padaré anksc¢iau 2006 m. pakilusios rinkos
paliikany normos PFI trumpalaikéms paliikany
normoms. Tai i§ esmés ir toliau kartojosi uzdelsto
poveikio tendencija ankstesniuose cikluose.
Kartu kilo ir ilgalaikés PFI paskoly normos
(60-85 baziniais punktais). Tuo paciu laikotarpiu
5 m. vyriausybés obligaciju pajamingumas
padidéjo 30 baziniy punkty. Dél to antraji pusmetj
ypa¢ daug padidéjo ilgalaikiy banky paskoly
ir panaSios trukmés rinkos paliikany normy
skirtumai. Padidéj¢ skirtumai rodé, kad iSaugo ir
banky teikiamo finansavimo sanaudos.

Kaip ir 2006 m., 2007 m. gerokai padidéjo
nefinansiniy korporacijy finansavimo skolinantis

2 Nefinansiniy korporacijy iSorinio finansavimo realiosios
sanaudos  apskaiCiuojamos jvertinant skirtingus iSorinio
finansavimo Saltinius pagal ju likuéiy sumas, pakoreguotas dél
ivertinimo poveikio. Sis matas i§samiau aprasytas 2005 m. kovo
mén. ECB ménesinio biuletenio intarpe ,,Euro zonos nefinansiniy
korporacijy iSorinio finansavimo realiyjy i$laidy rodiklis*.
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20 pav. | birzos prekybos sarasus jtraukty

euro zonos nefinansiniy korporacijy pelno
santykiai

21 pav. Nefinansiniy korporacijy isorinio
finansavimo realiojo metinio augimo tempo
pasiskirstymas "

(ketvirtiniai duomenys; procentais)

= grynujy pajamy ir pardavimo santykis (skalé kairéje)
veiklos pajamy ir pardavimo santykis (skalé kairéje)
====veiklos i§laidy ir pardavimo santykis (skal¢ desin¢je)
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Saltiniai: ~ Thomson  Financial — Datastream it  ECB

apskaiCiavimai.

Pastabos: apskai¢iavimai pagristi i birzos prekybos saraSus
itraukty euro zonos nefinansiniy korporacijy apibendrintomis
ketvirtinemis finansinémis ataskaitomis. Pavyzdyje buvo
pasalinti iSsiskiriantys dydziai. Kitaip negu veiklos pajamos,
kurios apskai¢iuojamos i§ pardavimy atémus veiklos i$laidas,
grynosios pajamos parodo veiklos ir ne veiklos pajamas, atémus
mokescius ir i§skaiCiavus nepaprastuosius straipsnius.

rinkoje realiosios sanaudos. Iki 2007 m.
gruodzio mén. Sios sanaudos buvo apie 190
baziniy punkty didesnés negu 2005 m. vasara.
Nuo 2007 m. birZelio mén. imoniy obligaciju
pajamingumas augo sparciau negu vyriausybés
obligacijuy, todél antraji pusmeti ju skirtumai
atitinkamai  padidé¢jo. Padidéje  skirtumai
greiCiausiai rodé, kaip investuotojai visame
pasaulyje vertina didesng kredito ir likvidumo
rizika, taip pat po uZzsitgsusio ypa¢ mazy
skirtumy laikotarpio vél padidéjusi finansiniy
rinky kintamuma 3.

2007 m., nepaisant pirmaji pusmeti pakilusiy
akciju kainy (skai¢iuojama, pvz., pagal bendra
euro zonos indeksa), nefinansiniy korporaciju
finansavimo iSleidziant kotiruojamasias akcijas
realiosios sanaudos taip pat nuolat didéjo.
2007 m. antraji pusmeti sumazéjusios akcijy
kainos 1émé didesnes akcijy iSleidimo sanaudas.
Taciau akcijy iSleidimo sanaudy skaiciavimas
pagristas tam tikromis prielaidomis, susijusiomis
su imoniy likeséiais dél busimy pinigy srauty,
todél Siuos rezultatus reikéty vertinti Siek
tiek atsargiau.

ECB
' Mety ataskaita
2007

(metinis pokytis, procentais)

=== kotiruojamosios akcijos
mmm  skolos vertybiniai popieriai
w PFI paskolos
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Saltinis: ECB.

1) Realusis metinis augimo tempas apibréziamas kaip faktinio

metinio augimo tempo ir BVP defliatoriaus augimo tempo
skirtumas.

TOLIAU DIDEJA NEFINANSINIY KORPORACI)Y
ISORINIO FINANSAVIMO PAKLAUSA

2004 m. pabaigoje pradéjusi didéti iSorinio
finansavimo  paklausa  tarp  nefinansiniy
korporaciju nemazéjo, augo ir 2007 m.
Nefinansiniy korporacijy iSorinio finansavimo
realusis metinis augimo tempas ketvirtaji ketvirt{
buvo 5%, t. y. padidéjo (2006 m. vidurkis — 4%).
Toki jo augima daugiausia lémé didesnis suteikty
PFI paskoly skaicius, o finansavimas isleidziant
skolos vertybinius popierius ir kotiruojamasias
akcijas augo Siek tiek 1éCiau (zr. 21 pav.).

Nepaisant to, kad imonés finansavimui daug
naudojo nuosavy 1éSy, iSorinio finansavimo
paklausa nemazgjo. Visy pirma per visus
2007 m., kaip tai rodo agreguoti listinguojamy
imoniy metiniy ataskaity duomenys, jmoniy
pelnas ir toliau buvo nemazas (Zr. 20 pav.)*.

3 Zr. 2007 m. spalio mén. ECB ménesinio biuletenio straipsni
,,The recent repricing of credit risk®.

4 Euro zonos jmoniy pajamos spar¢iai didéjo visose euro zonos
Salyse. Taip pat zr. 2007 m. spalio mén. ECB ménesinio
biuletenio intarpa ,,Volatility and cross-country dispersion of
corporate earnings in the euro area‘.





