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Apskritai paėmus, 2006 m. pirmąjį pusmetį euro 

zonoje sparčiai didėjusį nominalųjį obligacijų 

pajamingumą daugiausia lėmė kilusios realiosios 

palūkanų normos. Tuo pačiu metu rinkos 

dalyvių ilgalaikiai infl iacijos lūkesčiai euro 

zonoje ir susiję rizikos priedai per tą laikotarpį 

ūgtelėjo visai nedaug. Pavyzdžiui, 2007 m. 

pirmąjį pusmetį 5 m. išankstinių sandorių 

numatomą infl iaciją kompensuojanti palūkanų 

norma kitiems penkeriems metams pakilo 10 

bazinių punktų ir birželio pabaigoje buvo 2,3% 

(žr. 13 pav.).

2007 m. vasaros mėnesiais vis labiau didėjo 

susirūpinimas dėl padėties JAV nekilnojamojo 

turto rinkoje. Visų pirma paaiškėjo, kad 

mažesnio kreditingumo skolininkai patyrė 

problemų dėl hipotekos paskolų didesnės 

rizikos skolininkams, kurios buvo paimtos 

nedidelių palūkanų laikotarpiu (2002–

2004 m.), grąžinimo. Investuotojai iš pradžių 

manė, kad šios problemos neperžengs JAV 

ribų ir nukentės tik nedidelė turto dalis. 

Liepos pabaigoje tokiam palankiam padėties 

vertinimui kilo pavojus, kai paaiškėjo, kad 

Europos fi nansų institucijos taip pat yra daug 

investavusios į JAV rizikingų nekilojamojo 

turto paskolų rinką. Kai kada, nors tokių atvejų 

buvo nedaug, dėl tokių nuostolingų investicijų 

kilo grėsmė konkrečių institucijų fi nansinei 

gerovei. Paaiškėjus, kokio dydžio pavojus 

gresia, suirutė fi nansų rinkose išplito ir į kitas 

šalis, dėl to sumažėjo noras prisiimti riziką. Tai 

paskatino restruktūrizuoti portfelius pereinant 

nuo rizikingesnio turto prie, pavyzdžiui, 

vyriausybės obligacijų, kurios yra mažiau 

rizikingos.

Dėl šios suirutės iki metų pabaigos 10 m. euro 

zonos vyriausybės obligacijų pelningumas 

vidutiniškai sumažėjo 30 bazinių punktų, 

palyginti su pelningumu liepos pradžioje. 

Tai daugiausia lėmė mažesnis realusis 

pajamingumas. JAV obligacijų pajamingumas 

sumažėjo daugiau. Metų pabaigoje 10 m. 

obligacijų pajamingumas buvo net 130 bazinių 

punktų mažesnis negu jo piko metu birželio 

viduryje. Investuotojų manymu, ryškesnis 

pajamingumo sumažėjimas JAV, kaip ir 

FARK sprendimas rugsėjo 18 d., spalio 31 d. ir 

gruodžio 11 d. sumažinti palūkanų normas, rodo 

blogesnes JAV ūkio augimo  perspektyvas.

Apskritai paėmus, pastaroji krizė kilo santykinai 

ilgos ramybės rinkoje laikotarpio pabaigoje. 

Panašu, kad gana rami padėtis rinkose prieš 

suirutę paskatino nemažai rinkos dalyvių priimant 

investicinius sprendimus vadovautis per daug 

optimistiniais rizikos vertinimais. 1998 m. ir 

2007 m. vykusių suiručių pagrindiniai panašumai 

ir skirtumai aptariami 3 intarpe.

2007 m. antrąjį pusmetį 5 m. išankstinių 

sandorių numatomą infl iaciją kompensuojanti 

norma kitiems penkeriems metams ūgtelėjo 

10 bazinių punktų ir metų pabaigoje buvo 2,4%. 

Bendras numanomą infl iaciją kompensuojančios 

normos padidėjimas galėjo būti susijęs su 

pablogėjusia trumpalaike infl iacijos perspektyva, 

kurią nulėmė kylančios naftos ir maisto 

produktų kainos. Tačiau neaišku, kiek bendras 

šio rodiklio padidėjimas rodo rinkos dalyvių 

ilgalaikės infl iacijos lūkesčių ir susijusių rizikos 

premijų  pokyčius.

Rinkos dalyvių abejonės, kurias jiems kėlė 

euro zonos obligacijų rinka ir kurias rodo 

numanomas rinkos kintamumas, pirmąjį pusmetį 

nepasikeitė. Tai buvo susiję su lūkesčiais, kad 

tiek euro zonos, tiek pasaulio ekonomikos 

raidos sąlygos ir toliau bus palankios. Bet 

suirutė pakeitė tokį palankų investuotojų 

požiūrį, todėl numanomas obligacijų rinkos 

kintamumas birželio–rugpjūčio mėn. padidėjo. 

Vėliau numanomas kintamumas euro zonoje 

beveik nesikeitė, o jo lygis toliau yra šiek tiek 

aukštesnis negu paprastai.

2008 m. pirmus du mėnesius euro zonos 

ilgalaikių obligacijų pajamingumas sumažėjo 

apie 30 bazinių punktų ir vasario 29 d. buvo 

4,1%. Panašiai sumažėjęs su infl iacija susietų 

obligacijų realusis pajamingumas rodo, kad 

rinkos dalyvių lūkesčiai 2008 m. pradžioje buvo 

pesimistiškesni dėl euro zonos ekonominės 

veiklos perspektyvų.
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DĖL DIDELIO KINTAMUMO 2007 M. KILO EURO ZONOS 

AKCIJŲ KAINOS

Nepaisant didelio kintamumo visus metus, 

2007 m. euro zonos akcijų kainos, bendrai 

paėmus, pakilo. Taigi kartojasi 2003 m. pradžioje 

prasidėjusi akcijų kainų kilimo tendencija 

(žr. 14 pav.). Apskritai Dow Jones EURO 
STOXX indeksas metų pabaigoje, palyginti 

su 2006 m. pabaiga, padidėjo 5%. 2007 m. 

pabaigoje JAV vertybinių popierių rinkų 

rezultatai buvo teigiami – Standard & Poor’s 
500 indeksas ūgtelėjo 3,5%, nors Japonijos 

akcijų kainos, remiantis Nikkei 225 indeksu, 

sumažėjo apie 11%. Euro zonos akcijų kainų 

svyravimai, kaip ir obligacijų rinkų pokyčiai, 

buvo ypač akivaizdūs vasaros mėnesiais, 

kai investuotojai nusprendė atsisakyti tokio 

rizikingo turto kaip akcijos. Bendrą teigiamą 

euro zonos akcijų rinkų veiklos rezultatą 

daugiausia lėmė sparčiai tebedidėjančios 

faktinės ir planuojamos pajamos.

2007 m. pirmąjį pusmetį euro zonos akcijų 

kainos buvo linkusios ir toliau stabiliai didėti. 

Bet vasario pabaigoje ir kovo pradžioje šią 

tendenciją laikinai pristabdė pokyčiai Kinijos 

rinkoje. Jie privertė pakoreguoti akcijų kainas 

euro zonoje, kaip ir kitose didžiosiose rinkose. 

Dow Jones EURO STOXX indekso vertė nuo 

vasario 6 d. iki kovo 7 d. sumažėjo apie 4%. 

Vėliau rinkos pradėjo atsigauti, o tai iš dalies 

skatino vėl padidėjęs noras rizikuoti, susijungimų 

ir įsigijimų veikla bei teigiami pokyčiai, susiję 

su pajamomis. Kad sparčiai didėja pajamos, 

patvirtina tas faktas, jog sausio–birželio mėn. 

bendrovių, įeinančių į Dow Jones EURO STOXX 
indeksą, pajamos vienai akcijai per metus 

padidėjo beveik iki 17%. Apskritai paėmus, 

euro zonos akcijų kainos birželio pabaigoje buvo 

10% didesnės negu 2006 m. pabaigoje.

Pasaulio akcijų rinkose vyraujantis optimizmas 

staiga baigėsi prasidėjus fi nansų suirutei, kuri 

14 pav. Pagrindiniai akcijų rinkų indeksai1)

(nustatyti nauji indekso baziniai metai – 2007 m. sausio 
2 d. = 100; dienos duomenys)
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paskatino iš naujo įvertinti fi nansinę riziką ir 

padidino investuotojų nenorą rizikuoti. Dėl to 

pradėjusios mažėti euro zonos akcijų kainos, 

atrodo, daugiausia rodė labai padidėjusias su 

akcijų rizika susijusias išlaidas euro zonos akcijų 

atveju, o ypač fi nansų sektoriuje veikiančių 

įmonių akcijų atveju. Kartu labai padidėjo 

numanomas akcijų rinkos kintamumas kaip ir 

2003 m. (žr. 15 pav.). Euro zonos akcijos ypač 

sparčiai buvo išparduodamos liepos–rugpjūčio 

mėn., kai Dow Jones EURO STOXX indekso 

vertė nukrito apie 5%.

Rugsėjo mėn. ir spalio pradžioje euro zonos 

akcijų kainos atsigavo, panašiai kaip tai buvo po 

trumpalaikės akcijų korekcijos vasario pabaigoje 

ir kovo pradžioje. Tačiau vėliau, nuo spalio 

vidurio iki metų pabaigos, po to, kai nemažai 

fi nansų institucijų pranešė dėl investicijų JAV 

hipotekos paskolų didesnės rizikos skolininkams 

rinkoje patyrusios didesnių nuostolių, negu 

tikėtasi anksčiau, ir vėl sumažėjo investuotojų 

noras rizikuoti. Dėl to pradėjo staigiai kristi 

euro zonos ir pasaulio akcijų kainos, o 

netikrumas dėl akcijų rinkų ateities, kurį rodo 

rinkos nepastovumas, vėl padidėjo iki vasaros 

mėnesiais užfi ksuoto lygio. 

Finansų rinkų suirutės poveikis euro zonos 

įmonių planuojamam ir faktiniam pelnui 

buvo labai nedidelis. Nuo 2006 m. gruodžio 

mėn. iki 2007 m. gruodžio mėn. į Dow Jones 
EURO STOXX indeksą įtrauktų įmonių pelnas 

vienai akcijai padidėjo 15%. Kartu analitikai 

prognozavo, kad metinis pelno augimas 

2008 m. turėjo sudaryti apie 9%. Tai, kad euro 

zonos įmonių pelnas dėl fi nansų rinkose kilusios 

suirutės labai nedaug pasikeitė, greičiausiai 

padėjo sušvelninti bendrą pelno kritimą per 

2007 m. paskutinius šešis mėn.

Kalbant apie sektorių raidą, telekomunikacijų 

ir komunalinių paslaugų sektorių rodikliai 

buvo daug geresni negu bendras indeksas. Šių 

sektorių gerus veiklos rezultatus greičiausiai lėmė 

investuotojai, kurie pirmenybę teikė įmonėms, 

turinčioms gana pastovius pinigų srautus. Kartu 

fi nansų sektoriaus veiklos rezultatai buvo prastesni 

už bendrą indeksą. Tokius blogus šio sektoriaus 

rezultatus lėmė didėjantis netikrumas dėl jo pelno, 

nes nemažai sektoriaus turto buvo tiesiogiai ar 

netiesiogiai investuota į krizės krečiamą JAV 

rizikingų nekilnojamojo turto paskolų rinką.

2008 m. pradžioje tebevyraujantis susirūpinimas 

dėl kredito rizikos ir mažesni pelno lūkesčiai 

lėmė mažesnes akcijų 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%.

3 intarpas

1998 M. IR 2007 M. VYKUSIŲ FINANSINIŲ KRIZIŲ PANAŠUMAI IR SKIRTUMAI

2007 m. antrąjį pusmetį visuotinis fi nansinės rizikos, persidavusios iš vieno konkretaus kreditų 

rinkos segmento (turtas užtikrintas hipotekos paskolomis didesnės rizikos skolininkams JAV) 

visai kreditų rinkai ir apskritai fi nansų sistemai, perkainojimas padarė didelę įtaką kainoms 

pasaulio fi nansų rinkose. Pastarajai suirutei būdingų įvykių eiliškumas ir pobūdis šiek tiek 

primena krizę, sukrėtusią fi nansų rinkas 1998 m. antrąjį pusmetį (paprastai ji vadinama LTCM 

krize). Šiame intarpe, išanalizavus fi nansų rinkų rodiklius, pateikiami šių dviejų įvykių panašumai 

ir skirtumai.

1998 m. pirmąjį pusmetį labiausiai išsivysčiusių šalių rinkose susiklostė palankios sąlygos, dėl 

kurių kilo akcijų kainos, buvo stabili ilgalaikių obligacijų pajamingumo raida ir mažėjo bendrovių 

obligacijų pajamingumo skirtumai, kuriuos iš dalies lėmė geros makroekonominės sąlygos (A 
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ir B pav. parodyta obligacijų pajamingumas ir akcijų kainos JAV bei euro zonoje). 1998 m. 

vasarą tokia rami padėtis pasaulio fi nansų rinkose pradėjo keistis. Nuotaikų fi nansų rinkose ir 

investuotojų polinkio rizikuoti pokyčiai buvo glaudžiai susiję su dviem pagrindiniais veiksniais: 

pirma, rinkos dalyvius apėmė pesimistiškesnės nuotaikos dėl poveikio, kurį pasaulio ūkiui turėtų 

1997 m. sulėtėjęs kylančių Azijos šalių ekonominis augimas; antra, pradėjo daugėti abejonių 

dėl Rusijos gebėjimų atlyginti savo įsiskolinimus. Šios abejonės pasiekė kulminaciją rugpjūčio 

17 d., kai Rusija pranešė apie skolos restruktūrizavimą, devalvaciją ir pagrindinės skolos 

mokėjimų moratoriumą. Šie pranešimai sukėlė išpardavimų bangą pasaulio akcijų ir bendrovių 

obligacijų rinkose. Dėl portfelių perorientavimo į saugesnes investicijas sumažėjo ilgalaikių 

vyriausybių obligacijų pajamingumas (žr. A pav.). 

Smarki rinkos reakcija į Rusijos nemokumą sukėlė susirūpinimą dėl staigaus kreditavimo 

sumažėjimo visame pasaulyje. Daugybė alternatyvaus kolektyvinio investavimo subjektų ir 

savomis lėšomis prekiaujančių bankų pranešė apie didžiulius nuostolius, atsiradusius daugiausia 

dėl didėjančių korporacijų obligacijų pajamingumų skirtumų ir kitos rizikos įvertinimo skirtumų. 

Dėl skirtumų didėjimo prireikė papildomų pervedimų įkaito vertės išlaikymo prievolei įvykdyti 

ir atitinkamai padidėjo papildomo likvidumo, reikalingo pozicijoms fi nansuoti, poreikis. 1998 

m. rugsėjo pradžioje ypač paaštrėjo vieno iš didžiausių ribotos rizikos investavimo fondų – 

Long-Term Capital Management (LTCM) – trumpalaikio fi nansavimo problemos. Rinkos 

sunerimo dėl to, kad LTCM bus priverstas panaikinti savo turimas dideles pozicijas rinkos krizės 

sąlygomis, o tai galėjo sukelti didžiulį pavojų visai pasaulio fi nansų sistemai. Tačiau kelios per 

keletą kitų savaičių įgyvendintos priemonės leido rinkai vėl normaliai funkcionuoti. Visų pirma 

rugsėjo 23 d. buvo paskelbtas konkretus LTCM gelbėjimo planas; antra, JAV Federalinė rezervų 

A pav. JAV ir euro zonos ilgalaikių obligacijų 
pajamingumas 1998 m. ir 2007 m.

(metinis pajamingumas, procentais)
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Šaltiniai: Reuters ir ECB apskaičiavimai.

Pastabos: x ašyje atitinkamai pateikiamos 120 darbo dienų iki 

ir po 1998 m. rugpjūčio 17 d. bei 2007 m. liepos 30 d. 1998 m. 

data rodo dieną, kada Rusija paskelbė moratoriumą, o 2007 m. 

data rodo dieną, kada Vokietijos bankas IKB įspėjo apie didelius 

nuostolius dėl įmonių tarpininkių/struktūrizuoto investavimo 

įmonių investicijų į JAV struktūrizuotų kreditų priemones.

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

(nustatyti nauji indekso baziniai metai – 1998 m. rugpjūčio 17 d. 
ir 2007 m. liepos 30 d. = 100) 
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Šaltiniai: Reuters ir ECB apskaičiavimai.

Pastabos: x ašyje atitinkamai pateikiamos 120 darbo dienų iki 

ir po 1998 m. rugpjūčio 17 d. bei 2007 m. liepos 30 d. 1998 m. 

data rodo dieną, kada Rusija paskelbė moratoriumą, o 2007 m. 

data rodo dieną, kada Vokietijos bankas IKB įspėjo apie didelius 

nuostolius dėl įmonių tarpininkių/struktūrizuoto investavimo 

įmonių investicijų į JAV struktūrizuotų kreditų priemones.
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sistema nusprendė trim etapais 100 bazinių punktų sumažinti pinigų politikos palūkanų normas. 

Apskritai kalbant, ši krizė padarė nedidelį poveikį realiajai ekonomikai.

Galima išskirti du 1998 m. ir 2007 m. įvykusių fi nansų krizių panašumus; pirmas susijęs su 

fi nansų rinkos sąlygomis prieš suirutę, o antras – su tuo, kad abiem atvejais suirutes sukėlė 

sąlyginai nedideli šokai. 

Kalbant apie pirmą panašumą, abiem atvejais iki krizės ilgą laiką daugelyje segmentų turto 

kainos kilo aukštyn, o fi nansų rinkų kintamumas buvo nedidelis. Tokios palankios rinkos 

sąlygos greičiausiai paskatino kai kuriuos investuotojus priimti investavimo sprendimus, kurie 

buvo pagrįsti pernelyg optimistiniais rizikos vertinimais. Dėl šios priežasties tie investuotojai 

tikriausiai per daug pasitikėjo pastarojo meto patirtimi, ekstrapoliuodami pastarojo meto 

tendencijas, neatitinkančias ilgalaikių pusiausvyros rodiklių ir tikimybių. 

Antra, abiem atvejais fi nansinė krizė prasidėjo, kol dar nebuvo didelių infl iacinių ar ekonominių 

sukrėtimų, tačiau abi krizes išprovokavo palyginti nedideli šokai (netikėtas nemokumas 

dideliuose, bet ne ypač dideliuose, rinkos segmentuose), privertę pradėti visuotinį fi nansinės 

rizikos perkainojimą, kuris paskatino ekstremalius kainų pokyčius konkrečiuose rinkos 

segmentuose (ypač kreditų rinkos segmente). Negalima atmesti galimybės, kad audringą rinkos 

reakciją dar labiau sustiprino anksčiau minėta rinkų ramybė, dėl kurios kai kurių turto klasių 

vertinimas, atrodo, bent jau ex post, buvo šiek tiek geresnis negu fundamentalus vertinimas. 

Nepaisant anksčiau išvardytų panašumų, daugelis dalykų vyko skirtingai abiejų krizių metu. 

Pirma, pastarojo meto fi nansinės inovacijos kreditų rizikos perkėlimo srityje labai apsunkino 

galimybę numatyti sektorius ir konkrečius subjektus, kuriuose ta rizika galiausiai yra sukaupta. 

Nors paspartėjusi paskolų vertimo vertybiniais popieriais veikla, kai nelikvidžios paskolos 

verčiamos likvidžiomis priemonėmis, suteikė investuotojams daugiau diversifi kavimo galimybių, 

daugeliu atvejų buvo ypač sudėtinga nustatyti šių naujų produktų kainas. Vis platesnis šių 

priemonių taikymas ir netikrumas dėl sandorio šalių pozicijų iš dalies paaiškina pastarojo meto 

pokyčius daugelyje rinkos segmentų. Antra, pastarojo meto neramumai daugiausia paveikė 

kredito ir pinigų rinkų palūkanų skirtumus ir jų likvidumą. Priešingai, 1998 m. likvidumo 

pritrūko ir vyriausybinių obligacijų rinkose, nes daugelis tuo laikotarpiu taikytų investicinių 

strategijų taip pat apėmė investicijas į vyriausybės skolos vertybinius popierius. 

Trečia, iš abiejų pav. matyti, kad šių dviejų fi nansinių krizių metu turto kainų reakcija euro 

zonoje ir JAV buvo nevienoda. 1998 m. akcijų kainos euro zonoje krito labiau negu JAV. Tokia 

skirtinga akcijų kainų raida tikriausiai buvo susijusi su tuo, kad padaugėjo abiejų šių ūkio sistemų 

ekonominio augimo skirtumų. Tai rodo didėjusios gamybos apimtys. 1998 m. JAV metinis BVP 

augimo tempas buvo stabilus, o euro zonos tais pačiais metais sumažėjo nuo 3,8% (pirmąjį 

ketvirtį) iki 2,4% (ketvirtąjį ketvirtį). Ilgalaikių obligacijų pajamingumas, priešingai, abiejose 

ekonomikose sumažėjo panašiai. Taip pat 2007 m. skirtingas turto kainų tendencijas euro zonoje 

ir JAV galėjo lemti tikėtini augimo skirtumai. Pavyzdžiui, per kelis mėnesius po to, kai kilo 

krizė, JAV ir euro zonos ilgalaikių obligacijų pajamingumo skirtumas sumažėjo. Jis netgi pirmą 

kartą nuo 2004 m. pradžios tapo neigiamas. Atrodo, kad 2007 m. antrojoje pusėje rinkos dalyviai 

manė, kad euro zonos ūkio sistema dėl pastarojo meto krizės nukentės mažiau negu JAV ūkis. 

Atitinkami lūkesčiai dėl griežtesnių pinigų politikos priemonių krizei JAV įveikti, pagrįsti 

pasikeitusiomis investuotojų prognozėmis apie santykinį dviejų ekonomikų augimą, lėmė šį 

JAV ir euro zonos ilgalaikių palūkanų normų skirtumo ženklo pasikeitimą. Pastarojo meto krizės 
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NUOSEKLIAI MAŽĖJANTI NAMŲ ŪKIŲ SKOLINIMOSI 

DINAMIKA 

2007 m. namų ūkiai skolinosi vis mažiau, 

daugiausia dėl didesnių palūkanų normų, 

atsargesnio skolintojų požiūrio į kredito riziką 

ir dėl ne tokios sparčios būsto rinkos dinamikos. 

Namų ūkiai dažniausiai skolinosi iš PFI. PFI 

paskolų namų ūkiams metinis augimo tempas 

toliau buvo nemažas – 2007 m. gruodžio 

mėn. jis buvo 6,2% (2007 m. viduryje –

7,2%, 2006 m. pabaigoje – 8,2%). Nuosekliai 

ir nuolat mažėjęs skolinimas namų ūkiams 

rodo, kad šią tendenciją daugiausia lemia 

pagrindiniai veiksniai ir tai, kad fi nansinių 

neramumų poveikis paskoloms namų ūkiams 

kol kas yra nedidelis. Tuo pat laiku metinis 

ne PFI (KFT, draudimo bendrovių ir pensijų 

fondų) paskolų namų ūkiams metinis augimo 

tempas 2007 m. toliau buvo didesnis negu 

tokių pat PFI paskolų.

PFI paskolų namų ūkiams išskaidymas pagal 

paskirtį rodo, kad daugiausia vis dar buvo 

skolinamasi būstui įsigyti. 2007 m. gruodžio 

mėn. paskolų būstui įsigyti metinis augimo 

tempas buvo 7,1% (2006 m. gruodžio mėn. – 

9,6%) (žr. 16 pav.). Šis sumažėjimas sutapo su 

mažiau kilusiomis būsto kainomis ir mažesniu 

būsto rinkos aktyvumu daugelyje euro zonos 

šalių. Eurosistemos bankų apklausos dėl 

skolinimo sąlygų rezultatai patvirtina tokį 

vertinimą, nes 2007 m. bankai nurodė, kad 

paskolų būstui įsigyti paklausos tarp namų ūkių 

mažėjimą lemia būsto rinkos perspektyvos ir vis 

labiau vartotojų pasitikėjimo pokyčiai. 2007 m. 

pabaigoje paskolos pradėjo mažėti tikriausiai ir 

dėl sugriežtintų kredito standartų, nes bankai 

ėmė nerimauti dėl būsto rinkos ateities ir bendro 

ekonominio augimo perspektyvų. 

Be to, lėtesnis paskolų būstui įsigyti metinis 

augimo tempas buvo susijęs ir su ECB 

pagrindinių palūkanų normų didinimu nuo 

2005 m. gruodžio mėn. Kaip ir 2006 m., PFI 

paskolų būstui įsigyti palūkanų normos didėjo – 

nuo 2006 m. gruodžio mėn. iki 2007 m. gruodžio 

pabaigos jos ūgtelėjo 66 baziniais punktais 

(žr. 17 pav.). Paskolų būstui įsigyti, kurių 

palūkanų norma yra kintama ir kurių nustatytas 

pradinis fi ksavimo laikotarpis iki 1 m. arba nuo 

10 m., palūkanų normos kilo sparčiau negu 

paskolų būstui įsigyti, kurių palūkanų norma 

yra kintama arba nustatytas pradinis fi ksavimo 

laikotarpis nuo 1 m. iki 10 m. 

Vartojimo kreditų metinis augimo tempas, 

nors ir lėtesnis, 2007 m. gruodžio mėn. taip 

pat nukrito iki 5,3% (2006 m. pabaigoje jis 

buvo 7,7%). Vartojimo kreditų metinis augimo 

tempas mažėjo kartu su mažėjusiu vartotojų 

16 pav. PFI paskolos namų ūkiams

(metinis pokytis, procentais)
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metu akcijų kainos JAV ir euro zonoje daugmaž kito vienodai, o tai rodo, kad egzistavo stiprus 

tarptautinis veiksnys, tuo metu daręs poveikį akcijų kainoms abiejose Atlanto pusėse. 

Ketvirta, kylančios rinkos šalys prieš 2007 m. krizę atsilaikė daug geriau negu 1998 m. 

Nedidelis krizės 2007 m. poveikis rodo, kad kylančios rinkos šalys per paskutinį dešimtmetį tapo 

atsparesnės pasaulio fi nansų sistemos šokams. Nors 1998 m. krizės metu pagrindinis vaidmuo 

teko kylančių rinkų įsiskolinimui, šį kartą krizė tų rinkų beveik nepalietė, jos greičiau sušvelnino 

pasaulio ekonomikai dėl šios krizės kilusius pavojus.
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pasitikėjimu ir nuosekliai lėtėjančiu mažmeninės 

prekybos apimčių augimu euro zonoje. Bankų 

apklausos dėl skolinimo sąlygų rezultatai 

parodė, kad per 2007 m. pirmus tris ketvirčius 

buvo sušvelninti kredito standartai, o tai skatino 

paskolų augimą, nors ketvirtąjį ketvirtį dėl 

krizės fi nansų rinkose kredito standartai ir vėl 

sugriežtinti. Apie tai kalbant reikėtų atkreipti 

dėmesį ir į tai, kad bankai minėjo didėjantį 

susirūpinimą dėl klientų kreditingumo ir bendros 

ekonominės veiklos perspektyvų, kurios galėjo 

lemti skolinimo veiklos apimčių mažėjimą. 

Tuo pat metu PFI vartojimo kreditų palūkanų 

normos, kurios ir toliau buvo gerokai didesnės 

negu paskolų būstui įsigyti palūkanų normos, 

2006 m. gruodžio mėn.–2007 m. gruodžio mėn. 

pakilo 55 baziniais punktais, dėl to sumažėjo šių 

paskolų paklausa.  

TOLIAU DIDĖJO NAMŲ ŪKIŲ ĮSISKOLINIMAS

Nepaisant lėtesnio paskolų namų ūkiams 

augimo tempo, dėl spartaus skolinimosi 

didėjimo tempo toliau augo namų ūkių 

įsiskolinimo ir disponuojamųjų pajamų 

santykis, kuris, remiantis euro zonos sąskaitų 

duomenimis, 2007 m. trečiąjį ketvirtį sudarė 

92,5% (žr. 18 pav.), o skolos ir BVP santykis 

padidėjo iki 60,3%. Tačiau euro zonos, 

palyginti su JAV ar Jungtinės Karalystės, namų 

ūkių įsiskolinimo lygis vis dar yra santykinai 

nedidelis. Toliau auganti namų ūkių skola 

padidino jų jautrumą palūkanų normų, pajamų 

ir turto kainų pokyčiams. Pažymėtina, kad šis 

santykis rodo vidutinį lygį, o skirtingų namų 

ūkių įvairiose euro zonos šalyse įsiskolinimo 

lygis gali labai skirtis. Didesnio pažeidžiamumo 

rizika gresia, pavyzdžiui, tose šalyse, kur 

namų ūkiai pasinaudojo pastaraisiais metais 

vyravusiomis ypač mažomis palūkanomis 

ir ėmė hipotekos paskolas kintamosiomis 

palūkanų normomis su nedideliais pradiniais 

palūkanų mokėjimais. Augantis įsiskolinimas 

su didesnėmis paskolų namų ūkiams palūkanų 

normomis 2007 m. lėmė skolos aptarnavimo 

18 pav. Namų ūkių skola ir palūkanų 
mokėjimai

(procentais, palyginti su namų ūkių visomis disponuojamosiomis 
pajamomis)
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17 pav. Paskolų namų ūkiams ir 
nefinansinėms korporacijoms palūkanų 
normos

(metinės palūkanos, procentais; neįskaitant mokesčių; naujų 
paskolų palūkanos; pakoreguota pagal svorius)
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Pastabos: nuo 2003 m. gruodžio mėn. pagal svorius pakoreguotos 

PFI palūkanų normos skaičiuojamos taikant šalių svorius, 

sudarytus pagal naujų indėlių ir paskolų apimties 12 mėn. 

slenkamąjį vidurkį. 2003 m. sausio–lapkričio mėn. pagal svorius 

pakoreguotos PFI palūkanų normos skaičiuojamos taikant šalių 

svorius, sudarytus pagal naujų indėlių ir paskolų apimtį 2003 m. 

Daugiau informacijos pateikiama 2004 m. rugpjūčio mėn. ECB 

mėnesinio biuletenio 3 intarpe.
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naštos (palūkanų mokėjimai plius pagrindinės 

sumos mokėjimai kaip disponuojamųjų pajamų 

procentas) didėjimą. Toliau didėjo palūkanų 

mokėjimo našta, kuri 2007 m. trečiąjį ketvirtį 

sudarė 3,2%, t. y. padidėjo, palyginti su 

buvusia 2006 m. pabaigoje (2,8%) ir gerokai 

ūgtelėjo, palyginti su 2004 m. ir 2005 m., nors 

ir buvo mažesnė negu ankstesnis didžiausias 

rezultatas, užfi ksuotas  2001 m.

2007 M. DIDĖJO NEFINANSINIŲ KORPORACIJŲ 

IŠORINIO FINANSAVIMO SĄNAUDOS

2007 m. euro zonos nefi nansinių korporacijų 

realiosios išorinio fi nansavimo sąnaudos, kaip 

ir 2006 m., vis labiau didėjo, nors korporacijų 

pelnas ir toliau sparčiai augo. Nepaisant to, taip 

pat dėl vis didėjančios fi nansavimo spragos, 

skatinamas didžiulės paklausos PFI paskoloms 

nefi nansinių korporacijų išorinio fi nansavimo 

augimo tempas tebebuvo labai spartus. Tai 

lėmė, kad nefi nansinių korporacijų sektoriaus 

įsiskolinimas ir 2007 m. didėjo.

2006 m. ir 2007 m. pirmąjį pusmetį padidinus 

pagrindines ECB palūkanų normas, 2007 m. 

toliau didėjo ir euro zonos nefi nansinių 

korporacijų bendros realiosios išorinio 

fi nansavimo sąnaudos (žr. 19 pav.) 2. Visus 

metus tokį didėjimą daugiausia lėmė vis dar 

kylančios realiosios fi nansavimo paskolomis 

sąnaudos, nors taip pat augo ir fi nansavimo 

akcijomis sąnaudos. Dėl 2007 m. paskutinį 

ketvirtį kreditų rinką supurčiusios krizės didėjo 

korporacijų išorinio fi nansavimo sąnaudos, nes 

skolintojai iš naujo įvertino kreditų rizikos 

perspektyvas, dėl to fi nansavimo sąlygos rinkoje 

tapo griežtesnės negu anksčiau.

Kalbant apie korporacijų išorinio fi nansavimo 

sąnaudų sudedamąsias dalis, pažymėtina, 

kad 2007 m. padidėjo tiek realiosios, tiek 

nominaliosios PFI paskolų nefi nansinėms 

korporacijoms palūkanų normos (žr. 19 pav.). 

Pakilus trumpalaikėms rinkos palūkanų normoms 

(3 mėn. EURIBOR 2006 m. pabaigoje–2007 m. 

pabaigoje padidėjo 120 bazinių punktų), šiek tiek 

pakilo ir trumpalaikės PFI paskolų bendrovėms 

palūkanų normos. Visų pirma tuo pačiu metu 

atitinkamai apie 90–100 bazinių punktų padidėjo 

mažų ir didelių paskolų, kurių palūkanų norma 

yra kintama arba nustatytas jų pradinis fi ksavimo 

laikotarpis iki 1 m., palūkanų normos. Toks 

padidėjimas greičiausiai buvo susijęs su poveikiu, 

kurį padarė anksčiau 2006 m. pakilusios rinkos 

palūkanų normos PFI trumpalaikėms palūkanų 

normoms. Tai iš esmės ir toliau kartojosi uždelsto 

poveikio tendencija ankstesniuose cikluose. 

Kartu kilo ir ilgalaikės PFI paskolų normos 

(60–85 baziniais punktais). Tuo pačiu laikotarpiu 

5 m. vyriausybės obligacijų pajamingumas 

padidėjo 30 bazinių punktų. Dėl to antrąjį pusmetį 

ypač daug padidėjo ilgalaikių bankų paskolų 

ir panašios trukmės rinkos palūkanų normų 

skirtumai. Padidėję skirtumai rodė, kad išaugo ir 

bankų teikiamo fi nansavimo sąnaudos.

Kaip ir 2006 m., 2007 m. gerokai padidėjo 

nefi nansinių korporacijų fi nansavimo skolinantis 

Nefi nansinių korporacijų išorinio fi nansavimo realiosios 2 

sąnaudos apskaičiuojamos įvertinant skirtingus išorinio 

fi nansavimo šaltinius pagal jų likučių sumas, pakoreguotas dėl 

įvertinimo poveikio. Šis matas išsamiau aprašytas 2005 m. kovo 

mėn. ECB mėnesinio biuletenio intarpe „Euro zonos nefi nansinių 

korporacijų išorinio fi nansavimo realiųjų išlaidų rodiklis“.

19 pav. Euro zonos nefinansinių korporacijų 
išorinio finansavimo realiosios išlaidos

(procentais per metus)

200720062005200420032002200120001999

9

8

7

6

5

4

3

2

1

0

9

8

7

6

5

4

3

2

1

0

realiosios rinkos skolos išlaidos

realiosios PFI trumpalaikių paskolų palūkanų normos

realiosios kotiruojamųjų akcijų išlaidos

realiosios PFI ilgalaikių paskolų palūkanų normos

bendros finansavimo išlaidos

Šaltiniai: ECB, Thomson Financial Datastream, Merrill Lynch ir 
Consensus Economics Forecasts.

Pastabos: euro zonos nefi nansinių korporacijų išorinio 

fi nansavimo išlaidos apskaičiuojamos kaip bankų skolinimo 

išlaidų, skolos vertybinių popierių išlaidų ir akcijų išlaidų 

svertinis vidurkis, pagrįstas jų atitinkamais likučiais ir 

sumažintas infl iacijos lūkesčių suma (žr. 2005 m. kovo mėn. 

ECB mėnesinio biuletenio 4 intarpą). 2003 m. pradžioje pradėjus 

taikyti suderintas PFI paskolų palūkanų normas, statistinėje 

eilutėje atsirado lūžis.
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rinkoje realiosios sąnaudos. Iki 2007 m. 

gruodžio mėn. šios sąnaudos buvo apie 190 

bazinių punktų didesnės negu 2005 m. vasarą. 

Nuo 2007 m. birželio mėn. įmonių obligacijų 

pajamingumas augo sparčiau negu vyriausybės 

obligacijų, todėl antrąjį pusmetį jų skirtumai 

atitinkamai padidėjo. Padidėję skirtumai 

greičiausiai rodė, kaip investuotojai visame 

pasaulyje vertina didesnę kredito ir likvidumo 

riziką, taip pat po užsitęsusio ypač mažų 

skirtumų laikotarpio vėl padidėjusį fi nansinių 

rinkų kintamumą 3.

2007 m., nepaisant pirmąjį pusmetį pakilusių 

akcijų kainų (skaičiuojama, pvz., pagal bendrą 

euro zonos indeksą), nefi nansinių korporacijų 

fi nansavimo išleidžiant kotiruojamąsias akcijas 

realiosios sąnaudos taip pat nuolat didėjo. 

2007 m. antrąjį pusmetį sumažėjusios akcijų 

kainos lėmė didesnes akcijų išleidimo sąnaudas. 

Tačiau akcijų išleidimo sąnaudų skaičiavimas 

pagrįstas tam tikromis prielaidomis, susijusiomis 

su įmonių lūkesčiais dėl būsimų pinigų srautų, 

todėl šiuos rezultatus reikėtų vertinti šiek

tiek atsargiau.

TOLIAU DIDĖJA NEFINANSINIŲ KORPORACIJŲ 

IŠORINIO FINANSAVIMO PAKLAUSA

2004 m. pabaigoje pradėjusi didėti išorinio 

fi nansavimo paklausa tarp nefi nansinių 

korporacijų nemažėjo, augo ir 2007 m. 

Nefi nansinių korporacijų išorinio fi nansavimo 

realusis metinis augimo tempas ketvirtąjį ketvirtį 

buvo 5%, t. y. padidėjo (2006 m. vidurkis – 4%). 

Tokį jo augimą daugiausia lėmė didesnis suteiktų 

PFI paskolų skaičius, o fi nansavimas išleidžiant 

skolos vertybinius popierius ir kotiruojamąsias 

akcijas augo šiek tiek lėčiau (žr. 21 pav.).

Nepaisant to, kad įmonės fi nansavimui daug 

naudojo nuosavų lėšų, išorinio fi nansavimo 

paklausa nemažėjo. Visų pirma per visus 

2007 m., kaip tai rodo agreguoti listinguojamų 

įmonių metinių ataskaitų duomenys, įmonių 

pelnas ir toliau buvo nemažas (žr. 20 pav.) 4. 

Žr. 2007 m. spalio mėn. ECB mėnesinio biuletenio straipsnį 3 

„The recent repricing of credit risk“.

Euro zonos įmonių pajamos sparčiai didėjo visose euro zonos 4 

šalyse. Taip pat žr. 2007 m. spalio mėn. ECB mėnesinio 

biuletenio intarpą „Volatility and cross-country dispersion of 

corporate earnings in the euro area“.

20 pav. Į biržos prekybos sąrašus įtrauktų 
euro zonos nefinansinių korporacijų pelno 
santykiai

(ketvirtiniai duomenys; procentais)
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Šaltiniai: Thomson Financial Datastream ir ECB 

apskaičiavimai.

Pastabos: apskaičiavimai pagrįsti į biržos prekybos sąrašus 

įtrauktų euro zonos nefi nansinių korporacijų apibendrintomis 

ketvirtinėmis fi nansinėmis ataskaitomis. Pavyzdyje buvo 

pašalinti išsiskiriantys dydžiai. Kitaip negu veiklos pajamos, 

kurios apskaičiuojamos iš pardavimų atėmus veiklos išlaidas, 

grynosios pajamos parodo veiklos ir ne veiklos pajamas, atėmus 

mokesčius ir išskaičiavus nepaprastuosius straipsnius.

21 pav. Nefinansinių korporacijų išorinio 
finansavimo realiojo metinio augimo tempo 
pasiskirstymas 1)

(metinis pokytis, procentais)
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Šaltinis: ECB.

1) Realusis metinis augimo tempas apibrėžiamas kaip faktinio 

metinio augimo tempo ir BVP defl iatoriaus augimo tempo 

skirtumas.




