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IVADAS

Europos centrinis bankas yra jgaliotas uztikrinti kainy stabilumg Euro zonos Salyse. Tam,
kad pasiekti §j tiksla, Europos centrinis bankas aktyviai vykdo monetaring politika, kaip jrankj
naudojant tris pagrindines palikany normas : pagrindiniy refinansavimo operacijy, vienos
nakties indéliy j ECB bei vienos nakties paskoly palikany norma. Sios paliikany normos
tiesiogiai ar netiesiogiai palieCia kiekvieng 1§ misy, taciau mokslingje literattiroje labiausiai yra
akcentuojamas Europos centrinio banko vykdomos monetarinés politikos poveikis visai
finansinei sistemai. Siuo mtu Europos centrinio banko nustatomos palilkany normos yra itin
zemos, lyginant su pragjusiais laikotarpiais, o kai kurios netgi neigiamos. Be to, kita nemaziau
svarbi paliikany norma EURIBOR, kurig nustato banky asociacija taip pat jau ilga laikg yra
neigiama. Tokia susidariusi situacija stipriai paveiké finansy rinkas, tac¢iau daznai mokslinéje
literatliroje pastebima, jog dél tikslaus neigiamy palikany normy jtakos pinigy ir kapitalo
rinkoms néra sutariama.

Temos aktualumas. Nagrinéti neigiamy palikany normga pinigy ir kapitalo rinkoms yra
bitina, kadangi padariniai, neteisingai jvertinus situacijg rinkoje yra itin dideli ir paveikiantys
visg ekonomika. Kadangi $i tema néra sena ir iki galo iSnagrinéta yra tikimybe, jog Europos
centrinio banko vykdoma monetaring politika galima tobulinti, o kad tai padaryti reikalingi
tyrimai ir stipriais argumentais paremta diskusija tarp Sios srities mokslininky bei ekonomisty.

Temos iStyrimo lygis. Kadangi Siuo metu néra apibrézto tinkamiausio metodo bei
krypties, kuria buty galima analizuoti neigiamy paliikany normy jtaka pinigy ir kapitalo rinkoms,
moksliniuose straipsniuose $i tema yra nagrin¢jama jvairiomis kryptimis. Viena i$ jy, neigiamy
paliikany normy jtaka finansy jstaigy veiklos rezultatams. ( Shin-ichi, 2017) Taip pat, neigiamy
paliikany normy jtaka yra vertinama ir per jos poveikj makroekonomikos rodikliams. (Nektarios,
2019). Kita kryptis, kuria analizuojama neigiamy paliikany normy jtaka tai nagrinéjant kaip kinta
draudimo jmoniy kapitalas esant neigiamoms palikany normoms. (Julia, 2018) Be to,
moksliniuose straipsniuose taip pat nagrin¢jama neigiamy paliilkany normy jtaka ekonomikos
augimui. (Artera, 2017). Moksliniuose straipsniuose taip pat pastebima, jog vienoje Salyje
jvestos neigiamos paliikanos gali daryti jtakg su jomis susietomis kitomis Salimis. (Moid ir kt.
2018) Dazniausiai pasirenkama kryptis moksliniuose straipsniuose neigiamy palikany normy
jtakos pinigy ir kapitalo rinkoms nustatymui yra $iy palikany normy jtakos nagrinéjamy rinky
dalyviams vertinimas. (JurkSas , 2017; Shin-ichi, 2017; Artera, 2017)

Darbo naujumas. Moksliniuose straipsniuose naudojamas VAR modelis jprastai
naudojamas praeities duomeny analizei. Autorinio tyrimo metu §is modelis vietoj praeities

duomeny analizés naudojamas prognozei atlikti, naudojant Eviews programin¢ jranga, kas



leidzia kurti jvairius duomeny kitimo scenarijus, kas leidzia tiksliau jvertinti kaip kinta esminiai
tirilami kintamieji.

Temos naujumas ir problemi§kumas. Pagrindiné priezastis, kodé¢l kyla daug jvairiy
diskusijy nagrin¢jama tema yra ta, jog neigiamos paliikany normos néra senas reiskinys.
Praktikoje dar néra iSbandytos visos galimos priemonés, dél salyginai trumpo laikotarpio kai yra
nusistoveéjusios neigiamos paltikany normos sunku pateikti galutines iSvadas kaip kokia Europos
centrinio banko monetarinés politikos priemon¢ paveiké rinka ir kokie visi galimi tolimesni
ekonomikos vystymosi scenarijai esant zemoms paliikany normoms. Taigi, neturint galimybés
jvertinti kaip neigiamos paliikanos praktikoje veikia finansy rinkas ilgame laikotarpyje ir toliau
tarp mokslininky vyksta aktyvi diskusija nagrinéjama tema, remiantis teorijomis.

Darbo objektas — Europos centrinio banko vykdoma monetariné politika neigiamy
paliikany normy kontekste.

Darbo tikslas — iSanalizavus Europos centrinio banko vykdomos monetarinés politikos
esminius principus istirti, kokig jtaka neigiamos palikany normos daro pinigy ir kapitalo
rinkoms.

Darbo uzdaviniai:

1. ISanalizuoti esminius Europos centrinio banko vykdomos monetarinés politikos principus
bei nustatyti palikany normas, darancias jtaka pinigy ir kapitalo rinkoms.

2. ISnagrinéti pagrindines neigiamy paliikany normy jtakos pinigy ir kapitalo rinkoms
teorijas bei Siai temai analizuoti taikomus metodus.

3. Apibreézti neigiamy paltikany normos jtakos pinigy ir kapitalo rinkoms tyrimo metodika.

4. Naudojant apibrézta metodika, iStirti neigiamy paltikany normy jtaka pinigy ir kapitalo
rinkos dalyviams Lietuvos kontekste ir pateikti rezultatus.

5. Naudojant apibrézta metodika, iStirti neigiamy palikany jtakg euro zonos Saliy
bankiniam sektoriui bei atlikti 2020 mety analizuojamy rodikliy prognoze bei pateikti
rezultatus.

Darbo metodai: tyrimas atliktas naudojant statisting duomeny analizg, kurios gauti
rezultatai nuolat lyginami su moksliniuose straipsniuose esamomis teorijomis, duomenys
vaizduojami grafiskai tam, kad lengviau jvertinti esamas tendencijas. Prognozei atlikti

naudojama Eviews programin¢ jrangos VAR modelis bei kuriamy scenarijy funkcija.



1. TEORINIAI NEIGIAMU PALUKANU NORMU JTAKOS PINIGU IR KAPITALO
RINKOMS ASPEKTAI
Tam, kad tinkamai jvertinti kokig jtakg neigiamos paliikkany normos daro pinigy ir
kapitalo rinkoms, pirmiausia Siame darbe bus nagriné¢jamos palikany normy risys, jy
nustatymas bei kitimas nagrin¢jamu laikotarpiu.
1.1 Europos centrinio banko monetarinés politikos esminiai principai

Monetariné politika pasireiSkia savo jtaka ekonomikai tuo, kad centrinis bankas yra
vienintelis banknoty ir banky rezervy iSdavéjas, todél galima teigti, jog centrinis bankas yra
pinigy bazés valdymo monopolininkas, ko pasekoje jis gali paveikti pinigy rinkg bei paliikany
normas.

Trumpame laikotarpyje, paliikany normy pakeitimai, kuriuos vienaip ar kitaip jtakoja
Europos centrinis bankas, daro didziule jtaka visai ekonomikai bei kainoms. Sis procesas yra
vadinamas monetarinés politikos perdavimo mechanizmu ir yra itin sudétingas, kadangi nors
esminiai principai S§io proceso yra iSanalizuoti ir suprasti, tam tikri aspektai gali biti
interpretuojami jvairiapusiskai, kas daznai sukelia daug diskusijy norint priimti geriausius
sprendimus jgyvendinant monetaring politikg. (The monetary..., 2011) Be to, svarbu pazyméti,
jog pagrindinis Europos centrinio banko tikslas yra palaikyti kainy stabilumg vidutiniu
laikotarpiu, o tam, kad pasiekti §j tiksla, Europos centrinis bankas i§ visy didziyjy centriniy
banky skiria didZiausig démesj pinigy kiekio did¢jimo ir infliacijos santykiui. (Stephen ir kt.,
2012)

2003 metais valdancioji ECB taryba patikslino, kad kainy stabilumo palaikymui reikalinga, jog
vidutiniu laikotarpiu infliacija biity Zemesné bet artima 2 procentams. Sis reikalavimas yra
taikomas euro zonos $alims iki Siol.

Pagrindiné priemoné monetarinés politikos jgyvendinimui yra Europos centrinio banko
nustatomy palikany normy valdymas. Pagrindinémis ECB nustatomomis paliikany normomis
yra jvardijamos trys:

e Pagrindiniy refinansavimo operacijy palukany norma (ang. Interest rate on main
refinancing operations — MRO)

e Vienos nakties indéliy ;] ECB palikany norma. (ang. The rate on the deposit
facility)

e Vienos nakties paskoly paliikany norma;

Pirmoji palikany norma, kurig nustatant Europos centrinis bankas vykdo monetaring
politika — pagrindiniy refinansavimo operacijy palikany norma. Si palikany norma parodo
kaing, kurig moka bankai norédami pasiskolinti i§ centrinio banko savaitei. 2016 mety kovo 16
dieng S$i palukany norma pirmag karta pasieké nulj ir $i palukany norma yra nuliné iki Siol.
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Antroji paliikany norma, kuria nustato Europos centrinis bankas — vienos nakties indéliy | ECB
paliikany norma. Nuo 2012 mety liepos 11 dienos §i paliikany norma buvo nuliné iki 2014 mety
sausio 11 dienos kai ji pirmg kartg tapo neigiama -0,1%. Trecia paliikany norma, kurig nustato
Europos centrinis bankas — vienos nakties paskoly paliikany norma. Suprantama, §i paliikany
norma negali biiti neigiama, kadangi tokiu atveju centriniai bankai turéty patys mokéti uz tai,
kad skolina bei tokiu atveju euro zonos Saliy bankai nebiity suinteresuoti ieSkotis kity
finansavimosi Saltiniy. Taciau ir §i palikany norma turi aiskia mazéjimo tendencija.
Nagrinéjamy paliikany normy kitimo dinamika 2008-2019 metais pavaizduota 1 lenteléje.
1 lentele

Pagrindiniy ECB nustatomy palitkany normy kitimo dinamika 2008-2019 metais

Paliikany normos tipas

Isigaliojimo data Pagrindigiuz Vienos nakties Vienos nakties

refinansavimo |y ECB paskoly

operacijy

2008m. Spalio 15d. 3,75% 3,25% 4,25%
2008m. Lapkricio 12d. 3,25% 2,75% 3,75%
2008m. Gruodzio 10d. 2,50% 2.00% 3,00%
2009m. Sausio 21d. 2.00% 1.00% 3,00%
2009m. Kovo 11d. 1,50% 0,50% 2,50%
2009m. Balandzio 8d. 1,25% 0,25% 2,25%
2009m. Geguzés 13d. 1.00% 0,25% 1,75%
2011m. Balandzio 13d. 1,25% 0,50% 2,00%
2011m. Liepos 13d. 1,50% 0,75% 2,25%
2011m. Lapkri¢io 9d. 1,25% 0.50% 2,00%
2011m. Gruodzio 14d. 1.00% 0.25% 1,75%
2012m. Liepos 11d. 0,75% 0,00% 1,5%
2013m. Geguzés 8d. 0,50 % 0,00% 1,00%
2013m. lapkric¢io 13d. 0,25% 0,00% 0,75%
2014m. birzelio 11d. 0,15% -0,10% 0,40%
2015m. gruodzio 9d. 0,05% -0,30% 0,30%
2016m. kovo 16d. 0.00% -0,40% 0,25%
2019m. rugséjo 18d. 0,00% -0,50% 0,25%

Saltinis: ECB statistikos puslapis. 2020



Be isvardinty paliikany normy, taip pat svarbig jtaka pinigy ir kapitalo rinkoms daro kita

paliikany norma — Euribor.

1.2 Euribor palikany normos esmé

Euribor — (ang. Euro interbank offered rate) yra vidutinés Europos tarpbankinés paltikany
normos, kurios yra nustatomos remiantis vidutinémis paliikany normomis, kuriomis Europos
bankai skolinasi pinigus vieni i§ kity. Sios paliikanos yra skirtingy terminy : savaités, dviejy
savai€iy, meénesio, dviejy ménesiy, trejy ménesiy, SeSiy meénesiy, devyniy ménesiy bei mety.
Taip pat Salia Siy Euribor paliikany normy yra atskira vienos dienos Europos tarpbankiné
palikany norma vadinama Eonia. Euribor paliilkany normos yra laikomos svarbiausiomis
informacinémis paliikany normomis Euro zonos pinigy rinkoje. Sios palikany normos duoda
pagrindg kainai bei palikany normoms jvairiems finansiniams produktams, kaip palikany
normy apsikeitimo sandoriams, palikany normy ateities sandoriams, bankuose atidarytoms
taupymo saskaitoms, bei jvairioms banky teikiamoms paskoloms.

Tikslus Euribor nustatymo procesas yra apibréztas Europos pinigy rinkos instituto
(European money markes institute — toliau EMMI) isleistame Euribor valdymo kodekse, kuris
jsigaliojo 2013 mety spalio 1d. ir pakeit¢ iki tol galiojusj Euribor nustatymo kodeksa. Sis
dokumentas apibrézia taisykles, kurios yra taikomos valdant, nustatant bei atrenkant bankus,
kurie dalyvauja Euribor skai¢iavime. (Euribor..., 2013) Tam, kad aiSkiai iSnagrinéti Euribor
nustatymo procesa, toliau apibréziamos pagrindinés $io dokumento sgvokos:

,Prime bank* — kredito institucija, kuri yra aktyvi Eurozonos pinigy rinkos dalyvé skolindama
konkurencingomis paliikany normomis.
Valdymo komitetas (ang. Steering comittee) — EMMI sukurtas komitetas, kuris yra atsakingas uz
Euribor nustatymo monitoringg.
,Panel bank* — bankas, kuris kasdien tiesiogiai teikia Euribor paliikany normos skai¢iavimus,
remdamasis iSanalizuota informacija apie rinkoje esanciy banky siiilomas paltikany normas
skolinant kitiems bankams.
Viena svarbiausiy Euribor nustatymo daliy — valdymo komitetas. Sis komitetas yra sudarytas i§
deSimties nariy : vadovo, penkiy nepriklausomy eksperty, kurie turi didelg patirtj finansy rinkose
bei keturiy pinigy rinkos praktiky, kurie tiesiogiai susij¢ pinigy rinkos operacijomis. Svarbu
pazyméti tai, jog tam, kad nekilty interesy konflikto, Siame komitete ekspertai iS ,,panel banky
turi sudaryti mazumg. Pagrindinés valdymo komiteto funkcijos:
1. Skatinti Euribor valdymo kodekso jgyvendinima, uZtikrinti, kad Euribor nustatyme
dalyvaujancios grandys laikytysi kodekse numatyty reikalavimy, stebi jo veiksminguma,
siilo pakeitimus, bei stebi rinkos pokycius.
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8.
9.

Stebéti ar kriterijai, kurie keliami ,,panel* bankams yra tinkami, jei reikia pasiilyti Siy
kriterijy pakeitimus.

Apibrézti ir perziuréti ,,panel” banky grupés dydj ir sudétj atsizvelgiant j rinkos
pokycius.

Nustatyti ,,panel*“ banky atrankos procediirg ir priimti sprendimus dé¢l atskiry paraiSky
bei banky dalyvavimo sustabdymo, nejtraukimo j komisija.

Stebéti, kad ,,panel* bankai tenkina taikomus reikalavimus, kad galéty likti Sios banky
grupés dalimi.

Teikti EMMI generalinei asambl¢jai rekomendacijas dél Euribor skai¢iavimo gairiy bei
metodologijos.

Priimti, perziuréti ir atnaujinti Euribor nustatymo ir paskelbimo proceso kontrolés
sistema.

Uztikrinti, kad Euribor nustatymo procesas bty skaidrus.

Priimti, perzitiréti ir atnaujinti interesy konflikty politika.

10. Igyvendinti §j valdymo kodeksa, taikant reikalingas priemones ir sankcijas.

2018m. kovo 1d. EMMI patvirtino 20 banky, kurie tapo ,,panel* bankais :

Euribor valdymo kodekse apibrézta, jog visi “panel” grupés bankai privalo aktyviai

dalyvauti euro zonos zonos arba viso pasaulio pinigy rinkose. Be to, banky skaicius privalo biiti

pakankamai didelis, kad teisingai atspindéti segmentuota pinigy rinka pagal geografinj

iSsidéstymg bei pateikti reprezentatyvius ir tikslius rodiklius, kurie bty nuosekliis ilgame

laikotarpyje. Tam, kad bankas jgauty teis¢ tapti “panel” banky grupés dalimi, jis turi pateikti

Euribor valdymo komitetui aiskius jrodymus, jog jis sugeba valdyti didelius su eury

paliikanomis susijusiy finansiniy priemoniy kiekius, ypa¢ pinigy rinkoje. Konkreciau, vertinant

banko veiklos atitikimg reikalavimams yra atsizvelgiama j Siuos dalykus:

e Paskolos iki vieneriy mety;

e AtvirkStiniai atpirkimo sandoriai;
e Indé¢liai iki vieneriy mety;

e Apirkimo sandoriai

e Jvairios iSvestinés priemongés;

e Valiutos apsikeitimo sandoriai;

Europos pinigy rinkos institutas, kaip Euribor paliikany normos administratorius, turi pareigg

nustatyti vienodus standartus “panel” bankams ir Sie standartai yra apibrézti Euribor — “panel”

banky prievoliy kodekse. Esminiai Euribor — “panel” banky prievoliy kodekso principai yra Sie:



Uztikrinti, Euribor nustatytomo proceso vientisuma, nustatant tikslius standartus,
kuriais remiantis “panel” bankai privalo remtis pateikiant Euribor paliikany
normos skai¢iavimus

Apibrézti konkrecius “panel” banky grupés jsipareigojimus susijusius su Euribor
nustatymo proceso valdymu, metodika, kontrolés aplinka bei nepriklausoma
perziiira.

Padéti bankams sukurti ir iSlaikyti tvirta vidaus kontrolés sistemg, kuri leisty
jiems jgyvendinti visus jiems keliamus reikalavimus.

Uztikrinti suinteresuotoms Salims skaidrumg, nustatant Euribor skai¢iavimo

standartus.

Kiekvienas Panel banky saraso narys, kiekvieng dieng 10:45 centrinés europos laiku

privalo pateikti palukany norma, kuria jy manymu bankai vieni kitiems skolino tarpbankinéje

rinkoje. Tam padaryti yra naudojama ,,Trans-European Automated Real-Time Gross-Settlement

Express Transfer* sistema. Siuos suvestus duomenis gauna EMMI paskirta Euribor skai¢iavimo

agentiira - ,,Euribor calculation agent, kurios pagrindinés atsakomybés yra Sios:

e UZtikrinti veiksmingg ir savalaikj kasdienj Euribor nustatymo procesa, palaikant

reikalingg Euribor apskaiciavimo kokybeg;

e Pries ir po nustatymo duomeny kontrole;

e Reguliariai pranesti EMMI apie duomeny pateikimo kokybe, jskaitant triikstamus arba

vis dar klaidingus pateikimus;

o Atliktus skaiCiavimus registruoti ir gautus rezultatus saugoti pagal EMMI keliamus

reikalavimus.

Be to Euribor skai¢iavimo agentiira gali atlikti papildoma duomeny analize, abiejoms Salims t.y

EMMI ir Euribor skai¢iavimo agentiirai priémus sprendima, jog Sios agenttiros kompetencija yra

pakankama Siai analizei atlikti. Tam, kad jvykti visus keliamus reikalavimus, Euribor

skai¢iavimo agentiira privalo :

1.

Nustatyti vidinj ,,Euribor skai¢iavimo kodeksa®, kuriame turi biiti iSsamiai
i8déstyta skaiciavimo proceso valdymo principai, metodologija ir vidaus kontrole,
kurios laikysis Euribor skai¢iavimo agentiira nustatant Euribor.

Nustatymo procesg apraSyti dokumentuose, su jvardintais nustatymo vadovais.
Siekiant uztikrinti nuosekly ir savalaikj Euribor nustatyma, sukurti ir palaikyti
infrastruktiirg, kuri bty naudojama klaidos ar nenumatyty atvejy greitam
sprendimui.

Nustatyti tvarkg ir procediiras, padedancias susitvarkyti su operacijomis
susijusiomis klaidomis, kurios gali paveikti Euribor paliikany norma.
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5. Kurti ir tvarkyti skundy valdymo procesa, jskaitant praneSimo apie pazeidimag
procesa.
6. Nustatyti aiSkius procesus, kuriais naudojantis bus komunikuojama su EMMIL.
7. Susitarti dél ataskaity teikiamy EMMI daznumo ir ataskaitoms keliamy
reikalavimy.

Euribor skai¢iavimo agentira 11:00 centrinés Europos laiku pradeda Euribor skai¢iavimo
procesa. IS palikany normy, kurias pateiké ,,panel” bankai Euribor skaiiavimo agentira
iSminusuoja 15 procenty didziausiy palikany normy bei 15 procenty maziausiy, o iSlikusiy yra
suskaiCiuojamas vidurkis bei suapvalinama reikSmé iki triejy skai¢iy po kablelio. Pries
skaiCiuojant Euribor taip pat yra patikrinama ar visi bankai pateiké duomenis, jei kazkuris
bankas to nepadaré, Euribor skaic¢iavimo agentiira jsipareigoja nedelsiant susisiekti su tuo banku
ir susitarti dél skubaus duomeny pateikimo. Jei iki 11:00 centrinés Europos laiku kazkuris
bankas vis délto nepateikia savo sitilomos Euribor palikany normos, Euribor skaiciavimo
agentiira skaic¢iuoja Euribor paliikany normg be turimy duomeny. Skai¢iavimas yra atidedamas
iki 11:15 tik tokiu atveju jei daugiau nei 50 procenty ,,panel grupés banky nepateikia duomeny.
Jei iki to laiko vis dar Euribor skai¢iavimo agentas neturi reikalingy duomeny skaiciavimas gali
buti atidétas iki tol kol bent 12 ,,panel* banky i§ 3 skirtingy Saliy pateikia reikalingus duomenis.
Apie tokj atidéjima privalo buti informuojama internetiniame puslapyje kur yra publikuojamos
Euribor paliikany normos.
2 lentele

2010-2019 mety Euribor palitkany normy vidurkiai

Euribor Metai

tipas 2019 | 2018 | 2017 | 2016 2015 2014 | 2013 | 2012 | 2011 | 2010

Isav. -0,418 | -0,378 | -0,379 | -0,351 | -0,115 | 0,099 | 0,098 | 0,226 | 1,029 | 0,488

2sav. - -0,373 | -0,374 | -0,346 | -0,106 | 0,107 | 0,107 | 0,251 | 1,079 | 0,510
Imén. -0,403 | -0,370 | -0,372 | -0,338 | -0,072 | 0,130 | 0,129 | 0,326 | 1,179 | 0,571
2meén. - -0,339 | -0,340 | -0,299 | -0,043 | 0,169 | 0,177 | 0,433 | 1,260 | 0,664

3mén. |-0,356 | -0,322 | -0,329 | -0,265 | -0,020 | 0,209 | 0,220 | 0,574 | 1,393 | 0,814

6meén. -0,302 | -0,266 | -0,260 | -0,165 | 0,053 0,308 | 0,336 | 0,828 | 1,638 | 1,084

9meén. - -0,213 [ -0,195 | -0,098 | 0,104 | 0,390 | 0,440 | 0,977 | 1,825 | 1,224

12meén. | -0,215 | -0,173 | -0,145 | -0,035 | 0,168 0,475| 0,536 | 1,112 | 2,008 | 1,353

Saltinis: Oficialus ECB puslapis, 2020.

Kadangi Euribor paliikany normg nusistato patys bankai, remiantis konkre¢iu momentu
turima informacija, galima teigti, jog $i palikany normg tiesiogiai priklauso nuo pinigy pasitlos
— paklausos rinkoje. Didelé paliikany norma parodo, jog bankai yra linke skolintis, tuo paciu tai
reiSkia, kad bankai neturi pakankamai likvidziy 1éSy ir atvirksc¢iai — palikany normai mazéjant,
rinkoje yra susiformaves reiSkinys, jog bankai turi pakankamai likvidziy léSy, kuriuos gali
betkada ,,idarbinti”. Taigi, neigiamos Euribor palikany normos atsiradimas parodo, kelis
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galimus atvejus susidariusius rinkoje: Siuo metu bankai turi per daug nuosavy pinigy, bankai
neturi kur rinkoje ,,jdarbinti* turimy 1éSy arba bankai gali gauti 1¢Sy dar geresnémis salygomis.

Apibendrinant, kaip esmin¢ informacija, kuri bus naudojama tolimesniame temos
plétojime, galima iSskirti Sig : Europos centrinio banko pagrindinis tikslas — palaikyti kainy
stabilumg Euro zonoje. Tai jis jgyvendina vykdydamas monetaring politika, kurig jis jgyvendina
valdydamas paliikany normas. Siuo metu paliikany normos, kurias nustato ECB yra labai Zemos,
o dalis jy neigiamos. Kadangi Sio darbo tema yra neigiamy paliikany normy jtaka pinigy ir
kapitalo rinkoms, darbo eigoje bus nagrin¢jamos tik tos paltikany normos, kurios Siuo metu arba
kiek anks¢iau buvo pasiekusios neigiama riba. Salia Europos centrinio banko nustatomy
palikany normy yra ir banky asociacijos — ,,panel” banky nustatoma tarpbanking paltikany
norma euribor. Ji taip pat paveikia pinigy ir kapitalo rinkas ir $iuo metu yra neigiama, todél
toliau darbe bus nagrin¢jamas ir Sios paliikany normos poveikis finansy rinkoms.

1.3 Pinigy ir kapitalo rinky esmé bei vieta finansinéje sistemoje

Nustacius kokios palikany normos dabartiniu laikotarpiu yra neigiamos, tam, kad
tinkamai atskleisti darbo temg, svarbu apibrézti pinigy ir kapitalo rinky sgvokas. Galimi keli
pinigy ir kapitalo rinky apibrézimai, kadangi Sios sgvokos yra ganétinai placios. Todél Siame
darbo skyriuje bus patikslinama, kokiame kontekste bus analizuojama neigiama paliikany jtaka
pinigy ir kapitalo rinkoms bei aptariama Siy rinky esme bei vieta finansinéje sistemoje.

Pinigy ir kapitaly rinkos yra itin svarbi finansy rinkos kaip visumos dalis bei uzima
svarbig vietg visoje finansy sistemoje. Finansiné sistema vykdo esming ekonoming funkcijg
nukreipti 1€Sas 1§ ty, kuriy iSlaidos yra mazesnés nei pajamos — skolintojy, tiems kuriy pajamos
yra mazesnés nei iSlaidos — paskolos gavéjams. DaZniausiai svarbiausi kreditoriai yra namy
ikiai, tac¢iau jmonés, vyriausybé ar ne rezidentai (ang. Non-residents) taip pat daznai turi 1ésy
pertekliy, kuriuos yra linke skolinti. Savo ruoztu pagrindiniai paskoly gavéjai dazniausiai yra
jmongés ir vyriausybés, ta¢iau namy iikiai ir ne rezidentai taip pat daznai skolinasi. LéSos 18
skolintojy paskoly gavéjams keliauja dvejais keliais : tiesioginiy finansavimu arba netiesioginiu
finansavimu. Tiesioginio finansavimo atveju, skolintojai skolina 1éSas paskoly gavéjams
tiesiogiai finansy rinkose naudojant jvairius finansinius instrumentus, pavyzdziui skolos
vertybinius popierius arba akcijas. Jei léSy skolinimui tarpininkauja finansiniai tarpininkai,
pavyzdziui kredito institucijos, tokiu atveju §is 1éSy perdavimas priskiriamas netiesioginiam
finansavimui. (Europos..., 2011, p. 39) Veikiant finansinei sistemai, finansy rinkos ir finansy
tarpininkai néra atskiriami ir yra stipriai susij¢. Pavyzdziui, 1éSos gali vaikscCioti | abi puses tarp
tiesioginio ir netiesioginio finansavimo : finansy tarpininkai, tam, kad finansuoty savo veikla
gali i8leisti skolos ir nuosavybés vertybinius popierius, o i§ finansy tarpininky j finansy rinkas

pereina léSos tuomet, kai finansy jstaigos jsigyja kaip investicijg vertybinius popierius, isleistus
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vyriausybés arba jmoniy. Daznai pinigy ir kapitalo rinkos yra tapatinamos, taCiau svarbu
pazyméti, jog rinkos gali biiti klasifikuojamos pagal tai, kokios trukmés finansiniais kontraktais
buvo konkrecioje rinkoje prekiaujama. [prastai yra laikoma, jog iki vieneriy mety trukmes
finansiniy kontrakty prekyba vyksta pinigy rinkoje, o ilgesniy nei vieneriy mety — kapitalo
rinkoje. Pinigy rinka skiriasi nuo kity finansy rinky tuo, jog didzioji dalis pinigy srauty keliauja
tarpbankinéje rinkoje, kur sandoriy dydis yra labai didelis. Butent $ig rinka monetarinés politikos
pakeitimai paveikia pirmg. To prieZastis yra ta, jog biitent per pinigy rinkg euro zonos bankiné
sistema jgyvendina rezervy reikalavimus bei valdo likviduma. (Europos..., 2011, p. 111). Euro
zonos pinigy rinka turi dvi pagrindines dalis : neapsaugota pinigy rinkos dalj (ang. Unsecured
parts of money market) ir apsaugota pinigy rinkos dalj (secured part of money market).
Neapsaugotoje pinigy rinkos dalis yra skirta banky likvidumo rodikliy valdymui. Sioje rinkos
dalyje esminés yra EURIBOR ir EONIA paliikany normos. Kita pinigy rinkos dalis dar
vadinama ,.atpirkimo ang. repo® rinka ir apsikeitimo sandoriy uZsienio valiuta rinka. Sios rinkos
vadinamos saugios, nes vykdant sandorius turtas yra naudojamas kaip uzstatas. (Europos...,
2011) Taip pat egzistuoja trecia pinigy rinkos dalis — i§vestiniy finansiniy priemoniy segmentas.
Paliikany normy apsikeitimo sandoriai, iSankstiniai palikany normy susitarimai, taip pat ateities
sandoriai ir opcionai yra daZniausiai naudojamos i$vestinés finansinés priemonés. Sioje rinkoje
aktyviausiai naudojami EONIA apsikeitimo sandoriai ir EURIBOR ateities sandoriai. Pinigy
rinkos dalimi taip pat gali biiti prekyba trumpalaikiais vertybiniais popieriais.
Kapitalo rinka — tai ilgalaikiy investicijy rinka. Ilgalaiké investicija yra laikoma tokia, kurios
trukmé yra didesné nei vieneri metai. Pagrindinés kapitalo rinkos funkcijos :

e Taupymo 1¢Sy panaudojimas ilgalaikéms investicijoms finansuoti.

e Palengvina prekyba vertybiniais popieriais;

e Operacijy ir informacijos sagnaudy sumazinimas;

e Naudojant finansines i§vestines priemones suteikia galimybe apsidrausti nuo rinkos

ar kainos riziky.

e Palengvina sandoriy apmokéjimg bei pagreitina sandorio jgyvendinimo procesa.

e (Qreitas finansiniy priemoniy pvz. akcijy ar obligacijy jvertinimas.
Stipri kapitalo rinka yra vienas i§ stiprios ekonomikos rodikliy. Tai yra vienas i§ geriausiy
finansavimosi Saltiniy jmonéms, be to siiilo investuotojams platy investavimo spektra, kas
skatina kapitalo augimg ekonomikoje.
Kapitalo rinka yra skirstoma ] pirming ir antrin¢ rinkas. Pirmingje rinkoje yra prekiaujama
vertybiniais popieriais, kurie buvo isleisti pirmg karta. Pirmingje rinkoje vertybiniai popieriai
gali biiti jsigyjami per vieSg vertybiniy popieriy emisija arba privaty vertybiniy popieriy
platinimg. Antrin¢ rinkg galima apibiidinti kaip senyjy vertybiniy popieriy rinka, taigi ¢ia yra

12



prekiaujama vertybiniais popieriais, kurie buvo anksciau iSleisti pirminéje rinkoje. Ji apima
vertybiniy popieriy birza bei uzbirzine rinky. Kapitalo rinka gerina investuotojy turima
informacija apie galimas investicijas. Be to, ji atlieka svarby vaidmenj priimant bendroviy
valdymo taisykles, kurios yra svarbios prekybos aplinkai. Taip pat §i rinka apima procesus kurie
padeda perduoti jau esamus vertybinius popierius. Taip pat, iSanalizuotame finansinés sistemos
modelyje, pastebimas glaudus rySys tarp pinigy ir kapitalo rinky ir kredito jstaigy, tod¢l galima
teigti, jog analizuojant neigiamy palikany normy jtakg pinigy ir kapitalo rinkoms, kaip
pagrindinj jtakos indikatoriy galima laikyti finansiniy jstaigy veiklos pelningumg kintant
palikanoms.

1.4 Pagrindinés neigiamy palikany normy jtakos pinigy ir kapitalo rinkoms teorijos
Europos centrinio banko vykdoma monetariné politika, jvedant neigiamas paliikany normas turi
ne vien teigiamg jtakg ekonomikai, taCiau ir neigiamai paveikia tam tikrus sektorius. Svarbu
pazyméti, jog nors vyriausybés, ne finansy sektoriaus jmonés bei namy tkiai gavo naudos dél
rinkoje atsiradusiy neigiamy paliikany normy, tafiau draudimo, pensijy fondy ir bankinis
sektorius dél $iy monetarinés politikos priemoniy nukentéjo, ypac pazymint zala pensijy fondy ir
draudimo sektoriaus veiklai. (Horvath, 2016)

Iki Siol, pensijy fondai gal¢jo iSsaugoti savo klienty perkamaja galiga paprasciausiai
investuodami ] nerizikingus vertybinius popierius kaip ekonomiSkai stipriy Saliy vyriausybiy
obligacijas, gaunant graza, didesne nei infliacija. Siuo metu rinkoje susidarius tokia situacija, jog
pensijy fondams tokios galimybés nebéra, kadangi ECB vykdoma monetarin¢ politika per
neigiamas paliikany normas kelia infliacija bei tuo paciu suteiké galimybe vyriausybéms
pasiskolinti labai geromis salygomis i§ bankinio sektoriaus léSy, todél vyriausybiy obligacijos
tapo nebe tokiomis pelningomis investicijomis pensijy fondams bei draudimo jmonéms. Tai
verCia §] sektoriy ieSkoti alternatyviy investicijy, kurios galéty generuoti didesn¢ graza, taciau
Sios investicijos yra susijusios su zymiai didesne rizika, todél  jas investuodami pensijy fondai
krizés atveju rizikuoty prarasti savo klienty léSas. Be to, daugumoje Euro zonos Saliy galioja
jvairQis apribojimai, susij¢ su pensijy fondy galimybémis investuoti j tam tikry riziky vertybinius
popierius, tai lemia, jog Sis sektorius turi dar siauresnj pasirinkimg investiciniy priemoniy, ]
kurias investuojant galéty iSsaugoti savo klienty perkamagjg galig ir rodyti gerus veiklos
rezultatus. Taip pat kai kuriose Euro zonos Salyse gyvybés draudimo jmonés siiilo savo
klientams fiksuotas paliikanas uz jy kaupiamas 1¢Sas, kadangi Siam sektoriui tampa vis sunkiau
rasti jy rizikingumo reikalavimus atitinkanciy investiciniy priemoniy, o vertybiniai popieriai ]
kuriuos iki Siol buvo investuojama generuoja mazesnes grazas, gyvybés draudimo jmonés
priverstinai turi sitilyti mazesnes paltikanas, ko pasekoje jie tampa maziau patrauklia investicija

zmonéms. Dar didesné problema jvardijama ta, jog didelés dalies gyvybés draudimo jmoniy
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jsigyty obligacijy, kuriy paliikanos yra geros dél to, jog i jas buvo investuota iki atsirandant
neigiamoms paltikanoms, terminai baigiasi ir jos nebepriklausys investiciniams portfeliams, kas
irgi turés neigiamg jtaka Sio sektoriaus veiklos rezultatams.

Be to svarbu tai, jog neigiamos paliikany normos ilgu laikotarpiu gali turéti neigiamag
jtakg banky pelningumui, kas gali paveikti Sio sektoriaus stabilumg. Neigiamas Euribor reiskia,
kad bankai turi Siuo metu per daug 1ésy, kurias Siuo metu negali jdarbinti perskolindami kitiems
rinkos dalyviams, todél ir patys néra linke mokéti dideliy palikany uz savo veiklos
finansavimasi. Tai atsispindi ir itin Zemose indéliy paliikanose, kurias esant Siai situacijai rinkoje
sitilo bankai. Nors tai ir reiskia, jog bankai turi galimybe pigiau finansuoti savo veikla, i$ kitos
pusés, esant neigiamoms paliikany normoms rinkoje, bankai i§duoda paskolas su mazesnémis
paliikanomis, dél to grynoji paliikany marza ne visais atvejais padid¢ja, o daznais atvejais net
sumaz¢ja tokiai situacijai rinkoje laikantis ilgesnj laika, paskoly paliikany normoms mazéjant, o
indéliy paliikany normoms pasiekus visiSkas zemumas, kadangi bankai daZniausiai neigiamy
palikany normy uz indélius taikyti nesiryzta. Akivaizdu, jog banky paskoly teikimas
mazesnémis paliikanomis teigiamai paveikia kita rinkos dalj — namy tkius bei ne finansines
jmones, kurios turi galimybe pigiau pasiskolinti reikiamas léSas savo veiklai. Tai skatina
vartojimg, didina jmoniy pelnus bei tuo paciu daugiau pinigy pradeda cirkuliuoti rinkoje, kas
jitakoja infliacijos kilima, ko ir siekia Europos centrinis bankas tokia savo monetarine politika.
(Horvath, 2016)

Moksliniuose straipsniuose jvairiis mokslininkai neigiamy paliikany normy jtaka pinigy
ir kapitalo rinkoms vertina taip pat vertina labai skirtingai, tacCiau taip pat dazniausiai pazymi
neigiamy paliikany normy jtaka bitent finansy institucijoms. Svarbu paminéti tai, kad vieno
kriterijaus ar ekonominio patvirtinto modelio, kuriuo remiantis biity galima tiksliai jvertinti Sig
jtakg néra. D¢l Sios priezasties tema tampa labai diskutuotina ir aktuali. Pavyzdziui, neigiamy
palikany normy jtaka Azijos Saliy finansy rinkose nagrinétame tyrime iSskiriamos trys
pagrindinés kryptys Siam reiskiniui nustatyti.:

1. Neigiamy paliikany normy jtaka finansiniy institucijy pelningumui.

2. Neigiamy paliikany normy jtaka Azijos akcijy rinkai.

3. Neigiamy palukany normy jtaka Azijos ekonomikose. (Fukuda, 2017)

Moksliniame darbe keliama pagrindin¢ hipotezé, Japonijos finansinés jstaigos prarado
galimybes pelningai investuoti vidaus rinkose, todé¢l buvo priverstos ieSkoti pelningy
investavimo biidy platesnése Azijos rinkose, kas turéjo teigiamg jtakg Azijos akcijy rinkai ir tuo
paciu visai ekonomikai. (Fukuda, 2017) Kad patvirtinti hipotez¢ autorius naudojo GARCH
model] bei koreliacijos koeficienta, tafiau iSanalizavus rezultatus buvo nustatyta, jog

i8sivysciusiose rinkose ilgalaikés neigiamos palikany normos neturi didelés jtakos akcijy
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rinkoms. Taip pat, nors matematiniai modeliai parodé, jog neigiamos paliikany normos galimai
turi teigiama jtakg Azijos Saliy ekonomikai, Shin-ichi Fukuda savo moksliniame darbe pabrézia,
jog Sis efektas galéjo biti tik kaip trumpalaikis reiskinys ir ateityje nebebus pastebimas, kadangi
tai gali buti tik pirminé Japonijos finansiniy jstaigy reakcija ieskoti platesniy investavimo
galimybiy Azijos finansy rinkose. Sis teiginys iSkelia dar viena problema: neigiamos paliikany
normos yra naujas reiskinys, tam, kad jvertinti jy poveikj reikia ilgo laikotarpio duomeny, kuriy
Siai dienai tiesiog néra. D¢l Sios priezasties kiekvienas matematinis modelis turi buti labai
atsargiai interpretuojamas ir nebtitinai parodo tikraja koreliacijg.

Ekonometrinio modelio nebuvimg dél salyginai trumpo laiko kai rinkoje yra neigiamos
palikany normos jvardina ir kiti mokslininkai, tac¢iau kaip tinkama modelj Sio reiSkinio
tendencijoms vertinti jvardina vektoriaus autoregresijos modelj, kuris gali parodyti bent dalines
gaires norint jvertinti §j sarys], ta¢iau reikia pazyméti, jog Sis modelis yra tik gairés ir gali biiti
laikomas tik kaip gera pradzia vertinant neigiamy paliikany normy sukelta pirminj Soka. Po
atliktos statistinés analizés nustatyta, jog neigiamy palukany taikymas daro teigiama jtaka
bendram vartojimui bei fiziniams ir juridiniams asmenims, besiskolinantiems i§ finansiniy
jstaigy. (Jurksas, 2017) Taip pat ne finansinés jstaigos, kurios yra linkusios daugiau investuoti,
nei laikyti 1éSas indeliuose esant neigiamoms paliilkany normoms turi didesnj pelningumo
potencialg. Mazesni suteikiamy paskoly nuostoliai ir padidéjes bendras iSduodamy paskoly
kiekis bankams ,,sudengia“ sumaZzéjusius grynosios palilkany normos nuostolius, todé¢l neigiama
neigiamy palikany normy jtaka bankams trumpuoju laikotarpiu nepasireiskia, taciau
neatmetama galimybé, kad ilgame laikotarpyje tokia situacija rinkoje bankams turés neigiama
jtaka. Apibendrinant, prieita bendra iSvada, jog daugeliu atvejy teigiamos pasekmés atsveria
neigiamas, taciau ilguoju laikotarpiu neigiamy paliikany normy jtaka ekonomikos augimui ir
infliacijai néra aiski. (JurkSas, 2017)

Dalis mokslininky neigiamy paliikany normy jtakg pasirenka vertinti tik keliy Saliy
kontekste. Toks tyrimas buvo atliktas ir nagrinéjant vien tik Danijos, Svedijos bei Sveicarijos
pavyzdzius. (Michail, 2019). Siame moksliniame straipsnyje buvo nagrinéta neigiamy paliikany
normy jtaka banky suteikiamy paskoly kiekiui bei infliacijai, taciau atlikus statisting duomeny
analiz¢ buvo nustatyta, jog Siose Salyse neigiamy paliikany normos jtakos banky iSduodamoms
paskoloms nei infliacijai neturéjo.

Kiek rec¢iau moksliniuose straipsniuose aptariama neigiamy paliikany normy jtaka
draudimo bendroviy veiklai bei kapitalui. Dalies mokslininky nuomone, neigiamos paliikany
normos gali jtakoti kaip draudimo bendrovés privaldo valdyti savo kapitalg, kad maksimizuoti

pelng. Vertinama, jog esant teigiamoms paltikany normoms optimalu naudoti kapitalo injekcijas
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tik jei draudimo kompanija gali tapti nemoki, o esant neigiamoms paliikany normoms optimalu
laikyti didesnj rezerva. ( Kruhner, 2018)

Be to, moksliniuose straipsniuose daznai kalbama apie tai, jog neigiamos paliikany
normos gali biiti naudingos namy iikiams bei verslams, kadangi per neigiamas paliikanas bankai
yra skatinami daugiau skolinti verslui bei fiziniams asmenims. Taciau kyla grésme, jog
sumazéjes banky pelningumas taip pat sumazins bendra kapitalg arba privers prisiimti per
dideles rizikas ieSkant kity investavimo biidy. Taip pat bankai gali bandyti apeiti neigiamy
paliikany normy jtaka didindami skolinimo marzas. Atlikus statisting analiz¢ nagrinéjant 2015-
2016 mety indéliy, paskoly, tarpbankiniy paskoly, 2 mety obligacijy pelninguma, 10 mety
obligacijy pelninguma ir infliacija euro zonos Salyse nustatyta, jog neigiamy paliikany normy
atsiradimas jtakojo palikany normy kritimg pinigy rinkoje ir trumpalaikiy vyriausybiniy
obligacijy palukany normy kritimg. Taip pat nustatyta, jog neigiamos paliikany gali kelti grésme
finansiniam stabilumui ypac jei yra taikomos ilgg laika. Neigiama jtaka gali pasireiksti per banky
pelningumo sumazéjimg arba per banko nuostoliy susijusiy su investicijomis ir rizikingu
skolinimu padid¢jima. Be to, neigiamos paliikany normos jtakojo obligacijy normy suma-¢jima
bei akcijy kainy pakilimg. (Arteta, 2017)

Esant glaudzioms sgsajoms tarp pasaulio ekonomiky, svarbu analizuoti neigiamy
palikany normy jtaka ne vien atskiry Saliy ar zony kontekste, bet taip pat kaip taikomos
neigiamos paltikany normos vienoje zonoje gali jtakoti kity Saliy ekonomika dél glaudziy
ekonominiy sgsajy. Pavyzdziui, UK ir US taikomos neigiamos paliikany normos, manoma, jog
turéty stipriai jtakoti Indijos ir Sri Lankos ekonomikg su 8 mety vélavimu. (Ahmad, 2018)
Kadangi 8 mety laikotarpis nuo neigiamy palikany normy jvedimo dar nepragjo, kokia
neigiamos paltikany normos jvestos US ir UK turés Indijai ir Sri Lankai pasakyti sunku, dél Sios
priezasties v¢l gi atsiranda neigiamy paliikany normy jtakos vertinimo problema — laikotarpis,
kurj turime neigiamas paliikany normas yra per trumpas, kad biity galima atlikti tikslias analizes
bei vertinimus.

Be visy iSvardinty nuomoniy, hipoteziy bei bandymy pagrijsti neigiamy paliikany normy
jtakg pinigy ir kapitalo rinkoms statistinémis analizémis ar naudojant ekonometrinius modelius
kaip gaires tendencijoms nustatyti, esama nuomoniy, jog neigiamos paliikany normos pats kaip
reiSkinys stipraus poveikio rinkoms neturi ir kad faktas, jog rinkos vis délto trumpuoju
laikotarpiu | nustatomy paliikany normy pokycius reaguoja yra tik neracionalus rinky
trumpalaikis reagavimas, kuriam pasibaigus arba rinkos dalyviams neigiamas paliikany normas
priémus kaip normaly reiskinj, esminiy pokyc¢iy rinkose turéty nebelikti ir $is neigiamy paltiikany
normy jtaka kaip reiSkinys neturéty biiti analizuojamas atskirai nuo situacijos rinkoje kai

paliikanos yra teigiamos. (Kimball, 2015)
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Apibendrinant iSanalizuotus mokslinius straipsnius, galima pastebéti, jog dazniausiai
pasirenkama kryptis per kurig analizuojama neigiamy paliikany normy jtaka pinigy ir kapitaly
rinkoms yra neigiamy paliikany normy jtaka banky, pensijy fondy bei draudimo bendroviy
veiklai. Ypatingai didelis démesys skiriamas banky veiklai, kadangi biitent banky sektorius yra
ypatingai svarbus ekonomikai ir bet koks Sokas Siame sektoriuje gali padaryti labai daug zalos
ekonomikai. D¢l Sios priezasties yra labai svarbu jsigilinti kaip neigiamos paltikany normos gali
paveikti §j sektoriy, nagrinéjant banky veiklos verslo modelj.

1.5 Banky finansavimosi Saltiniai bei aktyvy ir pasyvy valdymas

Kiekvienas finansavimosi Saltinis turi atitinkamg kaing, kurig moka bankas, norédamas
naudotis Siais finansiniais iStekliais. Be to, su kiekvienu finansavimosi $altiniu yra susijusi tam
tikra rizika, su kuria susiduria bankas finansuodamas savo veikla. Taigi, bankui yra svarbu
atsirinkti finansavimosi Saltinius, kurie geriausiai atitinka jo verslo modelj bei juos
diversifikuoti, tam, kad biity susiduriama su kiek jmanoma mazesne rizika. Todé¢l pries
nagrin¢jant banko finansavimosi $altiniy kainodaros poveikj veiklos rezultatui bei pinigy ir
kapitalo rinkoms, toliau darbe, remiantis autoriy, nagrinéjusiy banky finansavimosi Saltinius
moksliniais straipsniais, bus apzvelgiami pagrindiniai banky finansavimosi Saltiniai bei su jais

susijusios rizikos.

1.5.1 Pagrindiniai banky finansavimosi Saltiniai ir su jais susijusios rizikos
Skirtinguose moksliniuose straipsniuose banky finansavimosi S$altiniai skirstomi
skirtingai. Vienas 1§ klasifikavimo metody moksliniuose straipsniuose skirsto banky

finansavimosi $altinius j pagrindinius 3 (Demirguc — Kunt ir kt. , 2010):

1. Indé¢liai.

2. Tarpbankinés paskolos.

3. Paslaugy ir komisiniy pajamos.

Taciau galimas ir kitas banko finansavimo Saltiniy skirstymo variantas, kuriuo paslaugy ir
komisiniy pajamos néra priskiriamos prie finansavimosi $altiniy ir vietoj to laikoma, jog trecia
banky finansavimosi Saltinis yra akcijinis kapitalas. ( Beau ir kt. 2014) Be $iy finansavimosi
Saltiniy dalis mokslininky kaip labai svarby finansavimosi Saltinj jvardina banky isleidZziamus
vertybinius popierius. (Simpson, 2014) Taigi, apibendrinus, moksliniuose straipsniuose

i§skiriami penki pagrindiniai banky finansavimosi $altiniai:

1. Indéliai.

2. Tarpbankinés paskolos.

3. Paslaugy ir komisiniy pajamos.
4. Akcinis kapitalas.
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5. ISleisti vertybiniai popieriai.

I$ Siy finansavimosi Saltiniy reikéty iSskirti paslaugy ir komisiniy pajamas. Skirtingai nei
kiti finansavimosi $altiniai, paslaugy ir komisiniy pajamos yra ne banko pasyvy dalis, o atskira
banko pelno-nuostolio ataskaitos dalis. Kadangi Sias pajamas bankas gali panaudoti savo
pagrindinei veiklai finansuoti, jas galima priskirti banko finansavimosi Saltiniams, taCiau
skirtingai nuo kity finansavimosi Saltiniy jie labiau priklauso nuo veiklos rezultato, todél svarbu
§] banko finansavimosi Saltiny apZzvelgti atskirai.

Paslaugy ir komisiniy pajamoms esant nepastovioms, bankams svarbu jvertinti to
keliamg papildoma rizikg. Yra nustatyta, jog bankai, kuriy pagrindinis pajamy Saltinis yra
palikany pajamos turéty skirti daugiau démesio paslaugy ir komisiniy pajamy didinimui, to
pasekoje tokie bankai tapty maziau priklausomi nuo paliikany normy pokyCiy bei maziau
priklausomi nuo ekonominiy nuosmukiy, kurie pabloginty bendraji paskoly portfeli. Taciau, i$
kitos pusés, bankai, kuriy veiklos modelis labiau orientuojasi | paslaugy ir komisiniy pajamy
gavimg yra labiau priklausomi nuo rinkos, todél tampa labiau nepastovis nei bankai, kurie
orientuojasi ] paliikany pajamas. (Kohler, 2014) Taip pat bankams svarbu jvertinti verslo
aplinka, kurioje veikia, kadangi finansavimosi Saltiniy rizikg gali priklausyti ir nuo iSoriniy
veiksniy. Pavyzdziui, ne palukany pajamos didina veiklos rizika bankuose, kurie yra Salyse,
kuriose gyventojy pajamos yra didelés, bet mazina rizikg bei padidina pelninguma Salyse, kuriy
gyventojy pajamos yra vidutinio arba Zemo lygio. (Chien-Chiang ir kt. 2014) Apibendrinant,
galima teigti, jog bankai privalo reguliuoti savo gaunamas paltikany bei paslaugy ir komisiniy
pajamas priklausomai nuo savo verslo modelio bei Salies ekoniminés situacijos, tam, kad
maksimizuoty savo pelninguma bei sumazinty veiklos rizika.

Didzigja dalj daugumos banky jsipareigojimy sudaro indéliai. Su Siuo finansavimosi
Saltiniu yra susijusi likvidumo rizika. Vienas i§ likvidumo rizikos padariniy yra banko
nesugeb¢jimas laiku jvykdyti isipareigojimy indélininkams. (Jaseviciené, 2012) Bankai susiduria
su papildomomis rizikomis kai indéliy, kuriy laikotarpis néra nustatytas. Siy indéliy valdymas
yra labai sudétingas, kadangi tokiy indé¢liy savininkai gali bet kada atsiimti savo 1éSas, o rizika,
susijusi su nustatyto laikotarpio indé¢liais, yra lengviau valdoma. (Schlueter, 2015)

Taip pat kiekvienas bankas susiduria su palikany normos rizika. Sig rizika galima
apibiidinti kaip rizika, susijusig su paliikany normy poky¢iais, kurie nulemia faktinio ir sutarto
pajamingumo skirtumus. (Jasiené, 2002) Taip pat svarbu pabrézti, jog paliikany normos
poky¢iai turi jtakos banko grynajam pelnui ar net banko akcijy kainai. Taigi, palikany normy
rizika yra sietina su banky finansavimosi Saltiniu — akciniu kapitalo didinimu. (Jaseviciené,

2012)
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Daznai palikany rizikos valdymas apibrézia kaip vienas i§ banko aktyvy ir pasyvy
valdymo sudedamuyjy daliy, kurio tikslas — siekis iSlaikyti arba didinti banko grynyjy paliikany
pajamy apimt] arba akcinio kapitalo rinkos verte. (Jasien¢, 2002) Tod¢l toliau darbe bus
apzvelgiami aktyvy ir pasyvy valdymo metodai leidziantys bankams pasiekti $j tiksla.

1.5.2 Banko turto ir jsipareigojimy valdymas

Moksliniuose straipsniuose daznai jvardinami trys pagrindiniai aktyvy ir pasyvy valdymo
metodai: nulinio, teigiamo ir neigiamo skirtumo tarp aktyvy ir pasyvy valdymo strategijos.
(Lileikiené ir kt. 2012)

Taikant nulinio skirtumo strategija banko aktyvai ir pasyvai, turintys kintanc¢ias paliikany
normas paskirstomi tolygiai, tai yra jei tam tikra banko aktyvy dalis priklauso aktyvams su
kintancia paltikany norma, tai lygiai tokia pati dalis banko pasyvy priskiriami jsipareigojimams
su kintancia paliikany norma.

Jei paliikany norma turi tendencijg kilti, bankui verta palaikyti didesn¢ aktyvy verte su
kintancia palikany norma ir laikytis teigiamo skirtumo aktyvy ir pasyvy valdymo strategijos. Tai
reiSkia, kad bankas perkainuos savo aktyvus didesne suma, nei bus perkainuoti pasyvai. Tokiu
atveju, bankas padidins iSduodamy kredity paltkanas tokiai paskoly portfelio apim¢iai, kuri
virSys turimy depozity arba kity jsipareigojimy apimtj, kuriai bankas privalés padidinti mokamas
paliikanas pakilus rinkos paliikany normai. Pakilusi rinkos paliikany norma automatiskai didina
banko grynasias palukany pajamas.

Laikantis neigiamo skirtumo strategijos, aktyvy su kintancia paliikany norma bendroje
aktyvy dalyje apimtis yra mazesné, nei jsipareigojimy su kintancia paliikany norma bendruose
pasyvuose. Vadovaujantis Sia strategija, aktyvy dalis su fiksuota palilkany norma visuose
aktyvuose Zymiai virdys jsipareigojimy dalj su fiksuota paliikany norma bendruose pasyvuose. Si
strategija efektyvi tuomet, kai komercinis bankas laukia paliikany normos kritimo

Sis skirtumas tarp banko aktyvy, jautriy palikany poky¢iams ir pasyvy, jautriy palikany
poky¢iams yra apibiidinamas kaip paltikany normos spraga, o Lietuvos banko valdyba 2002 m.
spalio 17 d. nutarimu Nr. 129 patvirtino paliikany normos spragos apskaiciavimo ataskaitos
formg. Ataskaitos duomenimis apskaiiuojamas skirtumas (spraga), sudétiné spraga, poveikis
grynosios paliikany pajamoms paliikany normoms padidéjus ir sumazéjus vienu procentiniu
punktu. Sie rodikliai yra apskai¢iuojami atsikirai jvairioms valiutoms, taip pat ir visoms
valiutoms bendrai. Ataskaitoje pateikiama informacija apibiidina paltikany normos rizikg ir gali
biti panaudota Siai rizikai valdyti. Siekiant, jog banky aktyvai ir pasyvai biity valdomi tinkamai,
itin svarbu atsizvelgti | tuo metu esamg ekonominj ciklg. Ekonominio pakilimo metu
komerciniai bankai buvo link¢ rizikingesnius sprendimus aktyvy ir pasyvy valdyme, prieSingai

nei per ekonomikos nuosmukio cikla. (Novickyté, 2014) Tam, kad bty tinkamai valdomi
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aktyvai ir pasyvai, bankas savo viduje privalo turéti palikany normy rizikos valdymo politika.
Yra apibréZziami trys kriterijai, kuriais vadovaujantis yra nustatoma paltikany normy rizikos
valdymo politika : likvidumu, pelningumu, rizika. (Jasien¢, 2002)

Apibendrinant, iSskiriami penki pagrindiniai banky finansavimosi S$altiniai: indéliai,

tarpbankinés paskolos, paslaugy ir komisiniy pajamos, akcinis kapitalas, iSleisti vertybiniai
popieriai. Kiekvienas i§ $iy finansavimosi $altiniy yra susijes su tam tikromis rizikomis, taciau
pagrindinés rizikos, su kuriomis susiduria bankas finansuodamas savo veikla Siais iStekliai yra
Sios : likvidumo rizika - banko nesugebé¢jimas laiku vykdyti savo jsipareigojimy. Taip pat, per
didelis banko veiklos finansavimas i$ paslaugy bei komisiniy pajamy didina banko veiklos rizikg
bei paliikany normos rizika - paliikany normy poky¢iai gali paveikti banko grynasias paluikany
pajamas ar net akcinio kapitalo vertg.
Paliikany rizikos valdymas — viena i§ banko aktyvy ir pasyvy valdymo sudedamuyjy daliy, kurio
tikslas — siekis iSlaikyti arba didinti banko grynyjy paliikany pajamy apimtj arba akcinio kapitalo
rinkos vert¢. Mokslinéje literatiiroje iSskiriami trys pagrindiniai aktyvy ir pasyvy valdymo
metodai : nulinio skirtumo — kai banko aktyvy ir pasyvy, jautriy palikany normy pokyc¢iams yra
vienodai. Neigiamo skirtumo — kai jsipareigojimy, jautriy palikany normy poky¢iams yra
daugiau negu aktyvy. Toks aktyvy ir pasyvy valdymo modelis taikomas kai tikimasi paliikany
normy kritimo. Teigiamo skirtumo — kai aktyvy, jautriy palikany normy poky¢iams yra daugiau
negu pasyvy. Toks aktyvy ir pasyvy valdymo modelis taikomas kai tikimasi paliikany normy
kilimo. Skirtumas tarp aktyvy ir pasyvy, jautriy paliikany normy pokyc¢iams yra vadinamas
spraga.

1.5.3 Banky finansavimosi $altiniy kainodara ir jos poveikis veiklos rezultatui

Yra iSskiriami trys pagrindiniai komponentai, kurie nulemia banky finansavimosi $altiniy
kaing : tarpbankin¢ paliikany norma, kredito rizikos priedas, likvidumo rizikos priedas. (Beau ir
kt, 2014)

Euro zonoje, tame tarpe ir Lietuvoje, naudojamos tarpbankinés paliikany normos
EURIBOR. Tai vidurkis paliikany, kuriomis bankai Europoje yra pasiruos¢ skolinti bei skolintis
pinigus eurais. Sj rodiklj skai¢iuoja Europos banky asociacija. Kredito rizikos priedas, bankui
finansuojant savo veikla, tampa aktualus norint padidinti savo akcinj kapitalg iSleidziant akcijy
emisijg arba iSleidziant skolos vertybiniy popieriy. Investuotojai, atsizvelgdami j banko turimy
aktyvy rizikos laipsnj, kapitalo kiekj, kurj turi bankas bei viso bankinio sektoriaus bukle, nori
gauti papildomag premija uz 1€y skolinimg. Kuo rizikingesniais aktyvais disponuoja bankas bei
kuo prastesné banko kapitalo ir bendro bankinio sektoriaus biikl¢, tuo investuotojas,
investuodamas i banka tikésis didesnio atlygio uz rizika, kurig prisiima bei tuo paciu didés banko

finansavimosi iStekliai. Likvidumo rizikos priedo dydis priklauso nuo to, kaip greitai

20



investuotojas investuotus pinigus sugebés atgauti, kitaip tariant, savo turimus aktyvus banke
paversti pinigais. Pagrindinis aspektas j kurj atsizvelgiama nustatant likvidumo rizikos priedg yra
trukmé, kuriai investuotojas skolina pinigus bankui. Pavyzdziui, bankas klientui nemoka klientui
papildomai uz tai, jog jis laiko pinigus savo einamojoje saskaitoje banke, kadangi klientas bet
kada gali Sias léSas 1S savo sgskaitos iSimti, taCiau jei klientas jsideda indélj j bankg nustatytam
terminui, bankas jam moka fiksuoto dydzio paliikanas, tai yra premija uz tai, jog klientas
nustatytg laika negalés disponuoti savo léSomis ir susiduria su likvidumo rizika. Taip pat, su
indéliais susijusios iSlaidos yra ir indéliy iki 100 tukst. eur. draudimas, dél Siy priezasciy
Lietuvoje veikiantys bankai Siuo metu neturi poreikio priiminéti daug indé¢liy ir laiko mazas
paliikany normas.

Koki finansavimosi $altinj pasirinks bankas, labai priklauso nuo tarpbankinés paliikany
normos. Pavyzdziui, Lietuvos banko rengtame euro jvedimo Lietuvoje 2015 m. kiekybinio
poveikio Salies ekonomikai vertinime pazymima, jog indéliy paliikany normos labai priklauso
nuo to ar bankas turi galimybe skolintis 1Sy tarpbankinése rinkose. Bankui, turint galimybe uz
gerg kaing finansuoti savo veikla tarpbanking¢je rinkoje gautomis 1éSomis, nebéra prasmeés laikyti
dideliy paliikany normy uz indélius, taip stengiantis pritraukti finansavimo, kadangi bankas
nuolat ieSko pigiausiy biidy finansuoti savo veiklg.

Taigi, kaina, kurig moka bankai uz savo jsipareigojimus yra atskaitos taSkas nuo kurio
bankas skaiciuoja, kokio dydzio palukanas pritaikys klientams teikiant kreditus. Jei banko
finansavimosi Saltiniy kaina — paltikanos, kurias moka bankas uz jsipareigojimus auga, teoriskai
turéty didéti ir kredity palikany normos, kadangi jy nepadidinus proporcingai kiek padidéjo
banko finansavimosi i§laidos kristy banky pelningumas. Taciau bankas ne visais atvejais gali
didinti palikany normas, kadangi per aukStos paliikanos didinty rizika, jog dalis banko klienty
taps nemokiis, taip pat padidéjusios kredity paliikanos gali tapti nebe konkurencingos rinkoje.
Taigi, pakilus banko finansavimosi kainai galimi trys variantai :

Pirmu atveju, palikanoms uz kurias bankas skolinasi padid¢jus, o palikanoms uz kurias
bankas skolina nepakitus, bankas pradeda patirti nuostoli iSduodamas kiekviena nauja paskola.
Skolinimo ir skolinimosi kiekiai Siuo atveju nesikeicia, taciau ilgai besitgsianti tokia tendencija
pazeisty banko kapitalg, kas bloginty banko finansing situacijg, o tokiu atveju banko
finansavimosi $altiniy kaina dar labiau kilty, nes investuotojai skolindami tokiam bankui pinigus
noréty didesnés kredito rizikos premijos.

Antru atveju, bankai gali padidinti naujai suteikiamy paskoly paliikany norma tiek pat,
kiek pakilo skolinimosi kasty kaina, tam, kad palaikyti tokias pacias gryngsias paliikany pajamas
gaunamas i§ naujy paskoly kokios buvo iki finansavimosi Saltiniy kainos padidé¢jimo. Net jei ir

banko klientai nesureaguoty neigiamai j tokj reiskinj ir skolintysi tokiais paciais kiekiais, kas
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nesumazinty banko aktyvy ir pasyvy kiekio, taciau banko pelningumas vis tiek kristy, kadangi
banky pasyvai dazniausiai yra trumpesnés trukmeés nei aktyvai, todél vidutiné skolinimosi kaina
didéty greiciau nei vidutiné skolinimo kaina. Taip pat, yra tikimybe¢, jog dél padidéjusios paskoly
palikany normos daugiau banko klienty nebeiSgaléty vykdyti jsipareigojimy, kas taip pat
mazinty banko pelninguma.

Trecias galimas scenarijus, kad bankui pakélus palikany normg uz kurig jis iSduoda
paskolas vartotojai pradeda maziau skolintis. D¢l Sios priezasties banko aktyvai ima mazéti, o
kadangi bankas nebeturi galimybés savo pinigy investuoti, mazéja poreikis ir skolintis, kas
jtakoty ir jsipareigojimy straipsniy mazéjimg. Tokiai situacijai susidarius visoje Salies banky
sferoje kyla pavojus Salies ekonomikai, taip pat zenkliai nukencia banky pelnas.

Taigi, matome, jog visais trejais atvejais pakilusi banko finansavimosi Saltiniy kaing
mazina banko pelninguma, o netinkamai jvertinus rinkos situacija ir bankui padidinus paliikany
norma uz kurig jis skolina gali ne tik nukentéti jo pelningumas, bet ir Salies ekonomika. D¢l Sios
priezasties, padidéjus banko skolinimosi kaStams bankas privalo ieSkotis kity biidy kuriais galéty
kompensuoti patiriamus nuostolius, pavyzdZziui didinti savo paslaugy ir komisiniy pajamas.

Banko pelningumas priklauso ne tik nuo to, kaip pigiai bankas geba finansuoti savo
veikla. Yra nustatyta, jog dideli bankai turi galimybg¢ teikti savo paslaugas
konkurencingiausiomis kainomis ir tai leidzia jiems gauti didesnj pelng. Be to, tokie bankai turi
galimybe gauti didesnes jplaukas ne tik i§ pagrindinés savo veiklos, bet ir 1§ paslaugy bei
komisiniy bei $ias 1éSas panaudoti savo investiciniuose projektuose, kas taip pat padidina banko
pelningumg bei diversifikuoja rizikg su kuria susiduria bankas. Svarbu pabrézti, kad toks
lyderiavimas rinkoje ne tik padidina banko pelninguma, bet ir sumazina bankroto rizikg. Taip
pat, pastebima, jog uzimama rinkos dalis gali banka neigiamai paveikti banko sprendimus,
susijusius su rizikos prisi€mimu. Taip pat svarbu jvertinti banko bankroto rizikg, kuri priklauso
nuo jo pasirinktos finansavimosi strategijos : bankai, kuriy pagrindinis finansavimosi Saltinis yra
indéliai bei tarpbankinés paskolos yra saugiausi. Tarpbankines paskolas bei indélius straipsnio
autorius jvardinamos kaip vienos i§ svarbiausiy priemoniy, kurios mazina banky bankroto rizika,
todél straipsnyje siiiloma banky valdytojams stengtis pritraukti kiek jmanoma daugiau biitent Siy
finansavimosi Saltiniy. (Amidu, 2013) Taip pat yra pastebima, jog ne didelés ne paliikany
iplaukos yra naudingos bankui, nes diversifikuoja su banko veikla susijusig rizika, taciau reikia
pazyméti, jog per didelis banky rémimasis biitent Siomis jplaukomis padidina rizikg ir tokiems
bankams yra sunkiau pasiekiamas optimalus santykis tarp rizikos ir pelningumo. (Demirgiic-
Kunt, 2010; Amidu, 2013)

Kitas aspektas, kuri itin svarbu tinkamai jvertinti banky veikloje tai finansavimosi

Saltiniy pastovumas, kadangi finansavimosi nepastovumas jtakoja banky finansavimosi apim¢iy
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susitraukimg bei tuo paciu pelninguma. Taip pat banky sektoriaus finansavimosi nepastovumas
mazina centriniy banky nustatomas tarpbankines paliikany normas, ko pasekoje sumaZzéja ir
rinkos paliikany normos, kas taip pat maZina banky pelninguma. (Ritz ir kt. 2015

Taip pat yra keliama hipoteze, jog bankai, kurie turi didesnes finansavimosi galimybes,
gali finansuoti rizikingus projektus, kurie yra pelningesni bankui, kadangi iSduodamas kreditg
rizikingy projekty jgyvendinimui bankas nusistato didesn¢ paltikany normg nei finansuodamas
projektus, kurie yra maziau rizikingi. Taiau verta pazyméti, jog per didelis kiekis rizikingy
paskoly banko paskoly portfelyje gali padaryti ir neigiamag jtaka, zlugus investiciniams
projektams bankas gali susidurti su papildomomis nuostoliais iSieSkant 1§ kliento jsiskolinimus,
kas mazina banko pelninguma. (Agur, 2012) Vienas i$ aspekty lemiantis padidinti banko
pelningumy yra jvardinamas banko sugeb¢jimas rasti pigiausiy finansavimosi Saltiniy. Pats
tiesiausias kelias jgyvendinti §j tikslg gali biiti jvardinamas paliikany normy, uz kurias bankas
skolinasi 1¢Sas mazinimas. Svarbu pastebéti, kad toks sprendimas ne visais atvejais padidinty
banko pelninguma, kadangi per mazos indéliy palikany normos gali nepritraukti klienty indéliy,
tokiu atvejy bankas turéty maziau léSy investavimui, o bankui neturint pakankamai Kkity
finansavimosi Saltiniy, susidarius tokiai situacijai banko pelningumas sumazéty. (Cohen, 2015)

Apibendrinant, galima teigti, jog banky finansavimosi Saltiniy jtaka veiklos rezultatui yra
akivaizdi, tac¢iau be iSsamesniy analiziy sunkiai apibréziama, kadangi kiekvienas bankas
vadovaujasi skirtingomis strategijomis, tod¢l kiekvienas atvejis yra skirtingas.

Toliau darbe bus apzvelgiamos metodikos, kurios yra naudojamos finansavimosi Saltiniy
kainodaros ir banko veiklos rezultatui bei pinigy ir kapitalo rinky biiklés sgsajai nustatyti.

1.5.4 Modeliai, naudojami neigiamy paliikkany normuy poveikio pinigy ir kapitalo rinkoms
nustatymui

Viena i§ moksliniuose straipsniuose nagrin¢jamy neigiamy paliikany normy jtakos pinigy
ir kapitalo rinkoms tyrimy kryp¢iy yra Siy paliikany normy jtaka akcijy birzoms. Yra manoma,
jog paliikany normoms mazéjant jvyksta du reiSkiniai: pirmiausia, mazéjant banky siiilomy
indéliy palikany normoms investuotojai pradeda ieSkoti kity investavimo budy, todél iesko
investavimo galimybiy akcijy birzose. Antra, bankams praradus galimybe pelningai laikyti 1éSas
centriniuose bankuose bei turint daugiau laisvy 1éSy atsiranda poreikis taip pat ieSkoti naujy
investavimo galimybiy. Vienas i§ metody tirti §j efekta yra GARCH modelis. (Shin-ichi, 2017)
Sis modelis daznai yra naudojamas finansy rinky nepastovumui vertinti bei finansiniy
instrumenty kainy prognozéms skaiCiuoti. Vertinant neigiamy paliikany normy jtakg finansy
rinkoms S§is modelis yra taitkomas dviem etapais. Pirmiausia Sis modelis yra skai¢iuojamas esant
teigiamoms palikany normoms, o véliau esant neigiamoms ir gauti rezultatai lyginami.

Naudojant GARCH model;j itin svarbu tinkamai pasirinkti esminius kintamuosius. Pavyzdziui,
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darant tam tikro regiono finansy rinky analizg, svarby j tyrimg jtraukti ir su nagrinéjamo regiono
susijusiy akcijy birzy kintamuosius. Taip pat kaip esminiai kintamieji privalo biti naudojami
didZiausi nagrin¢jamy finansiniy rinky indeksai bei akcijy pelningumai esminése nagrin¢jamose
finansy rinkose.(Shin-ichi, 2017) Atlieckant GARCH modelio analiz¢ pirmiausia yra nustatomas
labiausiai tinkamas autoregresijos modelis, tada skai¢iuojama koreliacija tarp esminiy kintamyjy
bei vertinamas rezultaty patikimumas. Svarbu pazymeéti, jog Sis modelis nors ir yra tinkamas
vertinti finansy rinky nepastovumui, gauti rezultatai gali buti jtakoti ir kity veiksniy. Akcijy
birzas stipriai jtakoja ir tuo metu esamas ekonominis ciklas, kurio $is modelis jvertinti negali,
taip pat didelé dalis akcijy birzy transakcijy yra spekuliacinio pobtidzio, kas taip pat gali iSkreipti
gautus rezultatus.

Esant trumpam neigiamy palikany normy laikotarpiui, moksliniuose straipsniuose
dazniausiai pasirenkamas metodas jy jtakai pinigy ir kapitalo rinkoms nustatyti yra statistin¢
duomeny analizé¢ bei jy interpretavimas, siekiant jvertinti ar centriniy banky esminiai tikslai
nustatant Sias paliikanas yra jgyvendinami esamame periode. Esminiai kintamieji, analizuojami
moksliniuose straipsniuose gali skirtis dél placios pinigy ir kapitalo rinkos savoky. Esminiai
rodikliai, analizuojami moksliniuose straipsniuose yra $ie: indéliy kiekiai, banky skolinimo
kiekiai, euribor paliikany normos kitimas, infliacija bei jos prognozés, vertybiniy popieriy
pelningumas, valiuty kursai, paskoly paltikany normos, indéliy paliikany normos, grynieji
pinigai apyvartoje . (Arteta, 2018; Jurksas 2017) Siy duomeny analizei atlikti yra naudojamas
grafinis duomeny vaizdavimas, skaiCiuojamas koreliacijos koeficientas norint rySio stiprumui
tarp kintamyjy jvertinti, lyginami rezultatai iki esant neigiamoms paliikany normoms bei rodikliy
kitimas jvedus neigiamas paliikany normas.

Tre¢ias metodas naudojamas moksliniuose straipsniuose neigiamy palikany normy
jtakos pinigy ir kapitalo rinkoms nustatyti yra vector autoregression modelis (VAR). Sis metodas
padeda jvertinti kokig jtaka vienam rodikliui turéjo vienas ar daugiau rodikliy nagrinéjamam
periode. Sis modelis yra itin tinkamas analizéms, kai vieng rodiklj gali lemti keli kintamieji, ko
iprastas koreliacijos koeficientas parodyti negali. Naudojant §j modelj] moksliniuose
straipsniuose tiriamas banky indéliy paliikany normy, paskoly paliikany normy, bei indéliy ir
paskoly kiekiy kitimas tarpbankinéms palikanoms tapus neigiamoms. (JurkSas, 2017)

Apibendrinant, vieno konkretaus modelio neigiamy palikany normy jtakos pinigy ir
kapitalo rinkoms S§iuo metu néra. Neigiamoms paliikanoms kaip reiskiniui esant trumpg laika,
pagrindinés analizés Siuo metu yra atlickamos stebint rodikliy kitima atsiradus neigiamoms
palikanoms ir rezultatai lyginami su laikotarpiu kai neigiamy palikany normy nebuvo. Sie
rezultatai yra lyginami su tikslais, kuriuos iSsikelia centriniai bankai jvesdami neigiamas

paliikanas ir yra bandoma vertinti ar centriniy banky vykdoma monetaring politika yra efektyvi.
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2. NEIGIAMU PALUKANU NORMU ITAKOS PINIGU IR KAPITALO
RINKOMS TYRIMO METODIKA

Atsizvelgiant | tai, jog moksliniuose straipsniuose stipriausia neigiamy paliikany normy
jtaka jzvelgiama vyriausybéms, jmonéms ir namy ikiams, pensijy fondy, draudimo, banky
sektoriams, toliau tyrime bus apzvelgiami biitent Sie sektoriai. Kadangi neigiamos paliikany
normos skirtingus pinigy ir kapitalo rinky dalyvius veikia skirtingai, tyrimo eigoje bus vertinami
teigiami ir neigiami neigiamy palikany normy padariniai nagrin¢jamiems pinigy ir kapitalo
rinky dalyviams.

2.1 Tyrimo tikslas bei esminés hipotezés

Tyrimo tikslas — nustatyti, kokig jtakg neigiamos paliikany normos turi esminiams pinigy
ir kapitalo rinky dalyviams.

ISnagring¢jus mokslinius straipsnius darbo tematika pastebima, jog daugumos Saliy
atvejai, tame tarpe ir Lietuvos, dar néra istirti, dél to pirmoji tyrimo dalis bus skirta Lietuvos
atvejo nagrinéjimui. Antrame darbo etape, atsizvelgiant  tai, jog moksliniuose straipsniuose
nagrin¢jama tema yra placiausiai analizuojamas bankinis sektorius, tyrimo kryptis bus
siaurinama iki euro zonos bendro bankinio sektoriaus veiklos analizés neigiamy paliikany normy
kontekste. D¢l bankinio sektoriaus veiklos platumo, analizei atlikti bus pasirenkamos dvi banky
veiklos kryptys: paskolos jmonéms bei namy tkiams biustui bei indéliai priimami i$ jmoniy bei
namy tkiy. Iki $iol moksliniuose straipsniuose taikant ekonometrinius modelius buvo naudojami
tik istoriniai duomenys, susij¢ su pinigy ir kapitalo rinkomis ir dél trumpo analizuojamo
laikotarpio laikomi ne iki galo tiksliais. Norint gauti tikslesnius rezultatus autoriniame tyrimas
bus atlickamas keliais etapais, ieSkant sasajy tarp skirtingy metody.

Neigiamy palukany normy ir bankinio sektoriaus veiklos sarysis bus vertinamas dviejais
pozilriais: pirmiausia bus atlickama statistiné analizé ir gauti rezultatai lyginami su
moksliniuose straipsniuose aprasomomis teorijomis. Antru etapu bus atlieckama 2020 mety
bankiniy rodikliy prognozé kintant euribor paliikanoms dvejais scenarijais naudojant VAR
modelj, o gauti rezultatai lyginami su statistinéje analiz¢je rastomis tendencijomis. Tyrime VAR
modelis bus naudojamas ne praeities duomeny analizéje, bet naudojant §j modelj bus atliekama
prognoze¢ naudojant “o kas jei” pozitrj. Tiriant tik praeities duomenis rezultatai yra apribojami
tik vienu gautu rezultatu, kuris iki galo néra tikslus dél analizuojamo trumpo laikotarpio.
Naudojant kuriamy scenarijy metodg ir prognozuojant ateities rezultata galima stebéti kaip
ieSkomas rodiklis kinta kei¢iantis kintamiesiems ir ieSkoti kitimo tendencijy.

Moksliniuose straipsniuose jvardijamos kelios esminés hipotezes, kurias bus bandoma
patvirtinti arba paneigti atlikus autorinj tyrimg. Dazniausiai neigiamos palikany normos yra
vertinamas kaip neigiamas reiSkinys bankiniam sektoriui. Taip yra todél, kad manoma, jog
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atsiradus neigiamoms paliikany normoms dalies banky paskoly paliikanos turéty sumazéti, ko
pasekoje banky paliikany pajamos turéty taip pat mazéti, kas daryty neigiamg jtakg galutiniam
banky sektoriaus pelningumui. Zitirint i§ kitos pusés, bankiniy paskoly paliikany normy
maz¢jimas turéty buti teigiamas reiSkinys besiskolinantiems — dél Sios priezasties moksliniuose
straipsniuose daznai jvardijama teigiama neigiamy paliikany normy jtaka vyriausybéms, verslui
bei namy tkiams. Tuo tarpu pensijy fondams bei draudimo manoma, jog neigiamos paltikany
normos kaip ir bankams turéty daryti neigiama jtaka.
2.2 Duomeny rinkimas, modelio taikymas bei darbo apsiribojimai

Pirmajame tyrimo etape, tiriant Lietuvoje veikian¢iy finansy jstaigy veiklos rezultatus
esant neigiamoms palikany normoms, bus naudojami duomenys, teikiami Lietuvos banko
oficialiame statistikos puslapyje. Tam, kad tinkamai jvertinti neigiamy paliikany normy daroma
jtakg pinigy ir kapitalo rinkoms tyrime nagrinéjami Siy sektoriy veiklos rezultatai laikotarpiu iki
neigiamy paliikany normy ir jvedus neigiamas paliikany normas. Pirmiausia bus nagrin¢jamas
pensijy fondy sektorius. II ir III pakopos pensijy fondai bus nagrinéjami atskirai, kadangi III
pakopos pensijy fondy investavimo pobiidis yra rizikingesnis lyginant su II pakopos pensijy
fondais. Pirmiausia naudojant aritmetinj vidurkj bus apskai¢iuojama vidutiné metin¢ kiekvieno
fondo graza per pra¢jusius 10 mety. Gautas rezultatas bus lyginamas su 2016 mety II ketv - 2018
mety vidutine fondy graza. Sios tyrimo dalies tikslas jvertinti ar Lietuvoje veikiantys pensijy
fondai, kaip prognozuojama moksliniuose straipsniuose, rod¢ prastesnius veiklos rezultatus esant
neigiamam euribor nuo 2016mety kovo ménesio. Toliau bus nagrinéjamas Lietuvos draudimo
jmoniy sektorius. Tam, kad jvertinti draudimo sektoriaus veiklos rezultatus, naudojant Lietuvos
banko teikiamus duomenis, bus vertinamos draudimo sektoriaus investicinés veiklos pajamos ir
investuotos léSos 1§ viso. Didéjant investavimo apimtims, turéty didéti ir investicinés veiklos
pajamos, jei draudimo sektoriuje nebuvo stebimas veiklos pablogé¢jimas 2016-2018 mety
laikotarpiu. Taip pat bus nagrin¢jamas Lietuvos banky sektoriaus veiklos rezultatai. Naudojant
Lietuvos banko statistikos departamento duomenimis, tyrime bus nagrinéjami banky
finansavimosi straipsniai bei iSduodamy paskoly kiekiai. Esminiai rodikliai nusakantys banky
veiklos rezultatus neigiamy paliikany normy kontekste yra paliikany pajamos, paliikany iSlaidos
ir grynosios paliikany pajamos. Grynosios paliikany pajamos gali didéti arba maZzéti
priklausomai nuo to, kai pigiai bankai geba finansuoti savo veikla, kas yra palikany kuriomis
skolinasi rezultatas, bei kaip brangiai geba tas léSas jdarbinti, kas yra suteikiamy paskoly
palikany normy rezultatas. Grynosios paliikany pajamos gali priklausyti ir nuo iSduodamy
paskoly arba priimamy indéliy kiekiy, todél tyrime bus vertinami visi trys rodikliai.

Antrame darbo etape, pirmiausia bus atlickama statistiné Euro zonos S$aliy banky

sektoriaus analizé naudojant “ECB statistical data warehouse” duomenis. Dél moksliniuose
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straipsniuose nagrinéjamos paskoly bei indéliy apim¢iy ir palikany normy sgsajos su euribor
paliikany norma, tyrime bus nagriné¢jamas biitent Siy straipsniy pokytis. Nagrin¢jamas laikotarpis
2010-2019 metai. Kadangi paskoly ir indéliy straipsniai bankuose yra labai platis, tyrime
naudojami didziausiy straipsniy pagal apimtis duomenys: paskoly jmonéms iki Imln eur.
paskolos namy tkiams bstui jsigyti bei indéliai vir§ dviejy mety. Tyrime bus nagrinéjamos
paskolos i8duotos su kintamosiomis paliikanomis, kadangi jos yra palieCiamos pirmos kintant
euribor. Tyrime grafiSkai vaizduojamas paskoly jmonéms iki Imln. Eur apim¢iy bei palikany
normy kitimas, paskoly namy ikiams bistui jsigyti apimCiy bei paliikany normos kitimas,
jmoniy indéliy vir§ dviejy mety apimc¢iy bei paliikany normos kitimas ir indéliy 1§ namy tikiy
vir§ dviejy mety apim¢iy ir palukany normos kitimas 2010-2019 mety periode. Naudojant Siuos
duomenis tyrime skai¢iuojamos paliikany pajamos ir i§laidos i§ atskiry nagrinéjamy straipsniy.
Toliau tyrime atlieckama jmonéms suteikty paskoly, namy tkiams suteikty paskoly,
jmoniy indéliy bei namy ikiy indéliy prognozé 2020 metams naudojant VAR model;.
Skai¢iavimams naudota programiné jranga eviews ir skai¢iavimai atlikti Siais etapais:

1. Sukuriamas naujas dokumentas Eviews programoje su 2010-2020 mety laikotarpiu.

2.] programag importuojami duomenys 1§ ECB statistical data warehouse. Euribor
nurodomas iki 2020 mety, prognozuojami rodikliai yra suvesti iki 2019 mety, o 2020 mety
laukelis paliekamas tuscias.

3. Suformuojamas VAR modelis naudojant tris rodiklius: euribor, paskoly palikany
normas, paskoly apimtis (verslui ir namy tkiams VAR modeliai sudaromi atskirai) norint
jvertinti euribor jtakg paskoly paliikany normoms bei apimtims. Euribor bus laikomas iSoriniu
kintamuoju, kadangi jo reikSmé bus kei¢iama prognozei atlikti. Tokiu paciu principu
suformuojamas VAR modelis norint jvertinti euribor jtaka indéliy paliikany normoms bei
apimtims (imami euribor, indéliy paltikany normy ir indéliy apim¢iy rodikliai).

4. Naudojant The economy forecast agency duomenis keliami du euribor kitimo
scenarijai 2020 metais — vidutinis (imant ménesinius prognozuojamus vidurkius) bei pesimistinis
laikant, jog euribor ménesiniai rodikliai bus lygi maziausiai prognozuojamai reikSmei.

5. Suformavus VAR modelj, naudojant EVIEWS funkcijg solve bus suformuojama
prognoze¢ 2020 metams, pasirenkant solve funkcija bei jvedant norimag laikotarp; 2020 bei
prierasa @]last, kuris nusako, kad 2020 metai bus paskutin¢ data, kuriai reikalinga prognoze.

6. Naudojant Eviews scenarijy funkcija, bus sukuriamas antras euribor kitimo scenarijus
ir eviews programoje pakoreguojama Euribor reikSmé bei skaiCiuojama antra kintamyjy
prognoze.

7. Gauti rezultatai susisteminami bei pateikiami lenteliy pavidalu.
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Vektoriaus autoregresijos modelis (VAR), kuris skirtingai nuo jprasto autoregresijos
modelio yra ne viena lygtis, bet lyg€iy sistema, kuri naudoja ne vien savo atsilikimg (ang. Lag),
bet ir kito kintamojo atsilikimg tam tikrame periode. Sis modelis padeda i$analizuoti

priklausomybe tarp daugiau dviejy ar net daugiau kintamyjy. Ir gali biiti apraSytas Siomis

lygtimis:

Yt= P10 — PrixZet y11xYe1+ y12xZe1+ €Yt (1)
Zt=P1o — B21xYt + y21xYe1 + y22xZi-1 + €24, (2)
Kur:

Y, Zt (kairéje) — endogeniniai kintamieji;

Yt, Zt (deSinéje) — egzogeniniai kintamieji;

B, v — koeficientai

¢ — lygties paklaidos.

Sis modelis turi tik du kintamuosius, todél turi dvi lygtis. Naudojant §j modelj kintamyjy gali

buti daugiau, tuo atveju lygciy skaicius bus lygus kintamyjy skaiciui. Koeficientas P11 kintamojo

Z itaka kintamajam Y, o P21 parodo kintamojo Y jtaka kintamajam Z. Kuo toliau koeficienty

reikSméms tolstant nuo 0, laikoma, kad kintamieji daro jtaka vienas kitam stipriau. (JurkSas,

Kropiené 2014)

Taip pat tyrime bus naudojamas koreliacijos koeficientas, kuris rodo rysj tarp dviejy
kintamyjy ir yra skai¢iuojamas pagal formulg :
NYXY-EXQXY)

WEr-gohwsy-gr?

T =

3)

kur :

N — kintamyjy reikSmiy pory skaicius;

X — pirmojo kintamojo reikSmeé;

Y — antrojo kintamojo reikSme;

r — koreliacijos koeficientas.

Esminés koreliacijos koeficiento savybés:
1. -1<r<1KuorreikSmé¢ artimesné 1 tuo kintamyjy priklausomyb¢ stipresné
Jeir > 0 tai did¢jant X did¢ja ir Y, jei r<O tai didéjant X, Y mazéja.

Koreliacijos X su Y koeficientas yra lygus koreliacijos Y su X koeficientui.

A

Kuo X arba Y kintamyjy reikSmés yra artimesnés viena kitai, tuo koeficientas r yra

mazesnis. Jei visos X arba visos Y reikSmés vienodos — koeficientas r = 0.

e

Kuo didesn¢ imtis, tuo r yra ar¢iau nezinomo tikrojo koreliacijos koeficiento.

6. Koreliacijos koeficientas nenusako priezastingumo.
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Taip pat tyrime bus skai¢iuojamos grynosios paliikany pajamos parodo skirtuma tarp paliikany
pajamy ir paliikany sagnaudy ir apskai¢iuojamos pagal formulg :
GPP = PP — PS; 4)
kur :
PP — paliikany pajamos;
PS — paltikany sgnaudos;

Be to, tyrimui atlikti bus naudojamas horizontaliosios analizés metodas, kuris leidzia
nustatyti jmonés veiklos rodikliy pokygiy analize. Sios analizés metu skai¢iuojamas procentinis
vieno rodiklio pokytis dviejy ar keliy mety laikotarpiu ir apskai¢iuojamas rodikliy pokytj
padalinus 1§ atskaitos tasko.

Apibendrinant, tyrimas bus atlickamas dvejais pagrindiniais etapais: pirmiausia bus
tirlama Lietuvoje veikian¢iy pensijy fony, draudimo bendroviy bei banky veikla. Atliekant
statisting analiz¢ bei taikant horizontaliosios analizés metoda gauti rezultatai bus lyginami su
moksliniuose straipsniuose aprasomomis neigiamy paliikany jtakos nagriné¢jamiems sektoriams
teorijomis. Antrame darbo etape bus atlieckamas euribor palikany normos jtakos euro zonos
Saliy banky paskoly bei indéliy apimtims, atliekant statisting duomeny analiz¢, naudojant grafinj
duomeny vaizdavimg bei skaiciuojant koreliacijos koeficientg. Taip pat, naudojant VAR modelj
bus atliekama nagrinéjamy rodikliy prognozé 2020 metams, naudojant scenarijy metoda Eviews

programinéje jrangoje.
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3. NEIGIAMU PALUKANU NORMU JTAKA ESMINIAMS PINIGU BEI
KAPITALO RINKU DALYVIAMS TYRIMO IR REZULTATAI

ISnagrinéjus moksling literatiira nagrinéjama tema, pastebima, jog neigiamos paliikany
normos vieniems pinigy rinkos ir kapitalo rinkoms dalyviams yra teigiamas reiSkinys, kitiems —
neigiamas. Dél Sios priezasties vertinti neigiamy paliikany normy jtaka pinigy ir kapitaly
rinkoms bendrai néra efektyvu ir toks analizés metodas praktikoje néra naudojamas.
Moksliniuose straipsniuose jprastai palikany normy jtaka Sioms rinkoms yra vertinama per
analizuojamy rinky dalyvius, vertinant kaip kiekvieng jy atskirai veikia neigiamos paliikanos.
Taip pat iSnagrinéjus mokslinius straipsnius pastebima atskiry Saliy atvejy analiziy stoka, taip
pat ir Lietuvos. D¢l Sios priezasties pirmiausia bus nagriné¢jama neigiamy paliikany normy jtaka
pinigy ir kapitalo rinky dalyviams Lietuvos kontekste, o antrame tyrimo etape pereinama |
bendra euro zonos Saliy rinkos dalyviy analize esant neigiamoms paliikany normoms.

3.1 Neigiamy palikany normy jtaka Lietuvoje veikiantiems pensiju fondams, draudimo
bendrovéms bei banky veiklai

Pirmiausia, tiriant pensijy fondy metiniy grazy dinamika, svarbu atkreipti démesj | tai,
jog pacios didziausios neigiamos paliikany normos ECB imtos taikyti 2016 mety kovo meénes;,
tod¢l tyrimui bus naudojami duomenys nuo 2016m. II ketv. iki 2018 mety bei lyginami su
paskutiniy 10 mety graza.

3 lentele

Lietuvoje veikianciy Il pakopos pensijy fondy vidutinés metinés grqzos

Vidutiné metiné graza, %

- 2006m. | VUUNE |y uting graza
Fondo pavadinimas 2018m. | 2017m. | TI-TV graza | o praéjugil?s 10
Koty | (2016 11 ketv mety
-2018)
KONSERVATYVAUS INVESTAVIMO PENSIJU FONDAI
Aviva Europensija 0.41 -1,69 1,83 0,18 4,11
Swedbank Pensija 1 -0,07 0,02 3,60 1,18 2.29
Luminor pensija 1 -0,54 -0,33 0,72 -0,05 2,79
INVL STABILO II 58+ -2,20 2,49 1,46 0,59 4,06
SEB pensija 1 -0,68 -0,85 0,65 -0,29 1,91
?:;’fgs’ank Pensijy iSmoky 0,20 | -0,03 | 047 0,08 1,44
MAZOS AKCIJU DALIES PENSIJU FONDAI (IKI 30 PROC.)
Aviva Europensija plius -2,75 1,54 1,57 0,12 4,63
Luminor pensija 2 -1,96 1,17 1,82 0,34 4,52
INVL MEZZO 11 53+ -4,19 5,84 6,78 2,81 6,90
Swedbank Pensija 2 -2,24 3,10 3,42 1,43 4,59
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3 lentelés tesinys. Lietuvoje veikianciy Il pakopos pensijy fondy vidutinés metinés grqzos

VIDUTINES AKCIJU DALIES PENSIJU FONDAI (IKI 70 PROC.)
Vidutiné metiné graza, %
Vidutiné Cy e . .
.. 2016m. v Vidutiné graza
Fond d
onco pavadinmas 2018m. | 2017m. | M-IV sraza per praéjusius 10
Kkety (2016 II ketv met
-2018) Y
Aviva Europensija ekstra -5,09 3,30 1,29 -0,17 5,54
Luminor pensija 3 -3,32 3,36 2,58 0,87 5,99
INVL MEDIO 11 47+ -3,85 7,27 7,49 3,63 6,16
SEB pensija 2 -491 4,77 4,56 1,47 5,78
Swedbank Pensija 3 -3,41 4,84 4,20 1,88 5,66
Swedbank Pensija 4 -4,81 6,37 5,22 2,26 6,76
AKCIJU PENSIJU FONDAI (IKI 100 PROC.)
Luminor pensija 4 -8,38 - - -8,38 -
INVL EXTREMO II 16+ -4,62 9,46 9,43 4,76 7,10
SEB pensija 3 -7,48 9,00 6,86 2,79 7,82
Swedbank Pensija 5 -7,19 8,98 6,25 2,68 -
Sudaré darbo autorius remiantis LB pateikiamais duomenimis.
4 lentelé
. Lietuvoje veikianciy Il pakopos pensijy fondy vidutinés metinés grqzos
2016
22118 22117 E;\Y Vidutiné graza, % Vidutiné paskutiniy
. . . _ _ > o
oraza% | graza% | graza, 2016 II ketv- 2018m.) | 3-10 mety graza, %

INVL STABILO

III 58+ / -3,30 5,19 5,07 2,32 5,00
INVL Stabilus

Luminorpensya | o0 | 54 0,46 20,24 0,38
1 plius

SEB pensija 1 1,97 1,21 3,53 0,92 3,76

plius

| MISRAUSINVESTAVIMOPENSUFONDAI |

Luminorpensya | 5 (¢ 3,26 2,65 0,74 5,75

2 plius

INVL Medio Il |, 49 7,28 7,61 3,47 5,28

47+

INVL Apdairus 4,77 - 1,13 -1,82 2,31

Luminor pensija

darbuotojui -2,57 1,53 1,70 0,22 0,02
1 plius

Luminor pensija

darbuotojui -4,24 3,59 4,38 1,24 0,45
2 plius
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4 lentelés tesinys Lietuvoje veikianciy Il pakopos pensijy fondy vidutinés metinés grqzos

2016 II-
Fondo 2?111 8 2?1117 IV ketv. Vidutiné graza, % Vidutiné paskutiniy
.. . . . i i .o
pavadinimas oraza% | grara% gr;za, 2016 II ketv- 2018m.) | 3-10 mety graza, %
0
Luminorpensija |~ ¢ 5) | 16 1,73 1,03 7,50
3 plius
INVL Drasus -4,61 10,24 11,79 5,81 7,36
INVL Extremo
I 16+ -5,92 9,37 9,36 4,27 6,52
SEB pensija 2 27,24 8,36 6,51 2,54 7,52
plius

Sudaré darbo autorius remiantis LB pateikiamais duomenimis. (priklausomai nuo fondo gyvavimo trukmeés 2016
ITketv-2018m. vidutiné graza lyginama su 3, 5 arba 10 mety paskutiniy mety vidutine graza. Visais atvejais imamas
ilgiausias galimas laikotarpis)

Kaip matome i§ treCios ir ketvirtos lentelés duomeny, 2016 II ketv — 2018 mety
laikotarpiu, vidutinés visy pensijy fondy grazos buvo zenkliai mazesnés nei vidutinés 3-10 mety,
priklausomai nuo fondo gyvavimo trukmés, grazos. Nors 2016m. kovo ménesj ivedus neigiamas
paliikany normas visus 2016 metus visi fondai dar sugeneravo teigiamas grazas, jau 2017 metais
konservatyviis pensijy fondai, kurie investuoja ] nerizikingas finansines priemones kaip
vyriausybiy obligacijas, pradéjo susidurti su sunkumais. O 2018 metai jau buvo itin nesékmingi
beveik visiems pensijy fondams. Moksliniuose straipsniuose yra minima, jog jvedus neigiamas
paliikany normas $is sektorius su sunkumais gali susidurti ne i§ karto, kadangi dalis portfelio yra
investicijos, kuriy trukmé yra ilgesné nei vieneri metai, o paliikanos fiksuotos, todé¢l tokios
investicijos dar padeda palaikyti geresnj fondo pelninguma, iki tol kol investavimo terminas
baigiasi. D¢l Sios priezasties negalima atmesti galimybés, jog pensijy fondy veiklos rodikliai ir
toliau prastés arba nepradés taisytis, kadangi $iuo metu jau yra nusistovéjusi situacija rinkoje,
jog vyriausybés turi galimybes skolintis geromis salygomis i§ bankinio sektoriaus, netgi
gaudamos paskolas su neigiamomis paliikanomis keliems metams ] priekj, todél ypac
konservatyviis pensijy fondai ir toliau gali nejstengti iSsaugoti savo klienty perkamosios galios,
nevirSydami Siandieninés 1,6 proc. infliacijos, kuri ateityje d¢l ECB vykdomos monetarinés
politikos dar turéty kilti iki infliacijos tikslo — 2 proc.

Kitas kuris moksliniuose straipsniuose labiausiai

sektorius, jvardijamas

tarp
nukentéjusiy dél ECB nustatyty neigiamy palikany normy — draudimo, todél toliau bus
apzvelgiami butent Sio Lietuvoje veikiancio sektoriaus veiklos rodikliai. Kaip matome i§ 5
lentelés duomeny, nuo 2016 mety draudimo sektoriaus investicinés veiklos pajamos maz¢jo,
nors kaip rodo 6 lentelés duomenys, draudimo bendrovés kasmet investavo daugiau savo

laisvyjy 1ésy. 2017 metais draudimo bendrovés buvo investavusios beveik 100 mln. eur daugiau
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laisvyjy savo 1éSy, taCiau Sios investicijos sugeneravo 566.179 tikst. Eur maziau pajamy,
vadinasi investiciné graza, kurig gali pasiekti draudimo bendrovés kiekvienais metais buvo
mazesné. I§ to galima daryti iSvada, jog neigiamos paliikany normos daro neigiama jtaka
draudimo sektoriaus veiklos rezultatams, mazindamos jy investicinés veiklos pelninguma.

5 lentele

Lietuvoje veikiancio draudimo sektoriaus veiklos pajamos

Draudimo bendroves tipas Investicinés veiklos pajamos (Eur)
2018(I-
[ITketv) 2017 IV 20161V
Gyvybés draudimas 7.303.363 10.832.894 | 13.023.094
Ne gyvybés draudimas 5.652.030 8.926.280 7.302.259
Draudimo sektoriaus investicinés veiklos pajamos 12.955.393 19.759.174 | 20.325.353
Sudaré darbo autorius remiantis LB statistikos duomenimis
6 lentelé
Lietuvoje veikiancio draudimo sektoriaus investicijy pasiskirstymas
Tnvesticijy tipas 121?11e8t(v1) 20171V | 20161V
Birzinés akcijos (mln. eur) 2.4 4.2 53
Nebirzinés akcijos (mln. eur) 8.2 5.0 2.8
Kitos nuosavybés priemonés (mln. eur) 27.7 22.6 16.6
Investicijy fondy vienetai (akcijos) (mln. eur) 789.7 760.5 668.3
Investuotos 1éSos i$ viso (mIn. Eur) 828 792,3 693

Sudaré darbo autorius remiantis LB statistikos duomenimis

Kitas sektorius, kurio veiklos rezultatai bus apzvelgiami Siame tyrime — Lietuvoje
veikiantys komerciniai bankai ir uzsienio banky filialai. Tyrimui bus naudojami tik 2014-2017
mety ketvirtuose mety ketvir€iuose esantys duomenys, kurie parodo, kokia pelno-nuostoliy
ataskaitos straipsnio reikSmé buvo mety gale. Kaip matome i§ 7 lentelés duomeny, labiausiai
pastebimas pokytis yra banky finansavimosi straipsniuose. Nors banky indéliai augo kiekvienais
metais, paliikany iSlaidos mazéjo kiekvienais metais ir per §] labai trumpg laikotarp; sumazéjo
beveik tris kartus — nuo 206.273 tikst. Eur. iki 73.873 tikst. Eur. Tai parodo, jog banky
siilomos paltikany normos buvo nuolat mazinamos, kas padéjo bankams sutaupyti finansuojant
savo veikla, o i§ kitos pusés, nuo to nukentéjo kiti rinkos dalyviai — ypatingai ne finansy
bendrovés ir namy tkiai, kuriy indéliai sudaro didziausig dalj banky indéliy portfelio. Svarbu
atkreipti démesj ir | tai, jog banky iS§duodamos paskolos taip pat augo kiekvienais metais 2014-
2017 mety laikotarpiu, nors paliikany pajamos ir neaugo kasmet. Tai parodo, jog bankai buvo
linkg skolinti rinkos dalyviams palankesnémis paltikanomis, ypac tai tur¢jo pajausti namy tkiai,
besiskolinantys bisty jsigijimui, kadangi Sis straipsnis kilo sparciausiai dél tiesioginio biisty

paskoly paliikany rySio su Euribor.
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7 lentelé

Lietuvoje veikianciy komerciniy banky bei uzsienio banky filialy veiklos rezultatai

Straipsnio pavadinimas Laikotarpis

2014 1V 20151V 2016 IV 2017 IV
Paskolos ir kiti iSankstiniai
mokejimai (takst.. Eur) 15.169.227 | 15.894.430 18.816.075 19.291.045
Valdzios sektoriaus institucijos 1.139.651 900.177 824.012 482.942
Kitos finansy bendrovés 577.813 670.766 1.084.081 1.129.761
Ne finansy bendrovés 6.550.359 7.352.643 8.098.962 8.239.357
Namy tikiai 6.901.403 6.970.844 7.953.688 8.600.546
Paltikany pajamos 561.801 462.000 472.398 456.156
I$ viso indéliy (tukst. Eur) 16.292.777 | 16.905.710 18.788.447 20.072.721
Valdzios sektoriaus institucijos 1.157.324 1.078.219 1.378.165 1.566.295
Kitos finansy bendrovés 369.569 381.025 491.444 548.812
Ne finansy bendrovés 4.969.832 5.184.074 5.756.196 5.964.160
Namy tikiai 9.796.052 | 10.262.392 11.162.642 11.993.454
Paltkany islaidos 206.273 116.232 89.464 73.873
Grynosios paliikany pajamos 355.528 345768 382.934 382.283

Sudaré darbo autorius remiantis LB teikiama statistika.

Apibendrinant surinktus duomenis, galima teigti, jog neigiamos paliikany normos pinigy
ir kapitalo rinkg veikig dvejopai. IS vienos pusés, esant tokiai situacijai rinkose iSloSti gali
vyriausybés, imonés bei namy iikiai, kurie gali pasiskolinti pigiau de¢l banky siekio jdarbinti kiek
jmanoma daugiau 1éSy su jiems priimtina rizika, ko pasekoje bankai skolina pigiau. I§ kitos
pusés, tokie sektoriai kaip pensijy fondai pradeda susidurti su sunkumais, kadangi jy investicijos
dazniausiai yra konservatyvios, daznai investuojama ] stipriy Saliy vyriausybiy obligacijas, o
vyriausybéms gebant pigiai pasiskolinti kitose rinkose, pensijy fondai praranda galimybe gauti
geras grazas ir susiduria su sunkumais investuoti savo 1¢éSas taip, kad vidutiné investicijy graza
virSyty infliacijg. Be to, draudimy sektoriaus investiciné¢ veikla, taip pat nukencia, kas daro
neigiamg jtakg viso sektoriaus veiklos rezultatams. Tyrimo pirmoje dalyje taip pat pastebéta, jog
banky sektoriui stipriai atpigo savo veiklos finansavimasis, kuris pigo didesniais tempais nei kito

paliikany pajamos, kas jtakojo tai, jog banky sektoriaus grynosios paliikany pajamos augo.
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3.2 Neigiamy palikany normy jtaka euro zonos Saliy banky sistemai

Kadangi daugumoje teorinéje dalyje apzvelgty moksliniy straipsniy esminis neigiamy
palikany normy poveikis pinigy ir kapitalo rinkoms vertinamas nagrinéjant banky veiklos
rodiklius, toliau darbe bus analizuojami euro zonos Saliy banky sektoriaus duomenys, pateikiami
oficialiame Europos centrinio banko statistikos puslapyje. Svarbu pazyméti tai, jog nors kai
kuriuose moksliniuose straipsniuose yra aprasomas galimas neigiamas neigiamy palikany
poveikis galutiniam banky veiklos rezultatui, teorinéje dalyje placiau iSnagrinéjus bankiniy
sektoriaus veiklos pobiid] galima teigti, jog Si analizés kryptis, ieSkant neigiamy paltikany normy
ir banky pelno rodikliy tarpusavio rySio néra tiksli, kadangi banky pelningumas priklauso ne
vien nuo paliikany pajamy, o ir kity paslaugy bei komisiniy pajamy, kurios sudaro taip pat
svarbig dalj galutiniam banky veiklos rezultatui ir daugumoje atvejy neigiamos paliikany normos
nedaro jokios jtakos su paskolomis ar investicijomis nesusijusiomis banky paslaugomis. D¢l Sios
priezasties tyrime bus nagrin¢jamas tik neigiamy paliikany normy poveikis banky suteikiamy
paskoly kiekiams bei bankinéms paltikanoms uZz kurias bankai skolino euro zonos Saliy rinkos
dalyviams. Be to, svarbu atkreipti démes;j i tai, jog ne visos bankuose iSduodamos paskolos yra
tiesiogiai susietos su nustatomomis paliikany normomis, o yra tik Europos centrinio banky
nustatomy palukany normy poky¢iy rezultatas, kadangi bankai priversti prisitaikyti prie
kintancios situacijos rinkoje.

Teorinéje dalyje nagrinétuose moksliniuose straipsniuose daznai kalbama apie tai, kad
bankams sumazinus palikany normas uz indélius laikomus centriniuose bankuose, bankai yra
inicijuojami daugiau skolinti verslui ar ieskoti kity investavimo galimybiy kaip jdarbinti savo
1¢Sas. Problema su kuria Siuo atveju gali susidurti bankai yra ta, kad ne visais atvejais jie gali
suteikti daugiau paskoly uz tokias pacias paliikanas, tod¢l palikany marzos, kurias taiko bankai
savo paskoloms esant tokiai situacijai rinkoje gali mazéti. 1 paveiksle ,,Euro zonos Salyse
jmonéms suteikty paskoly iki 1mln. eury, palikany normos su 3 ménesiy fiksuoty paliikany
laikotarpiu® matome, jog jau nuo 2011 mety paliikany normos jmonéms, imancioms paskolas iki
1 milijono eury su kintanc¢iomis paliikanomis bei 3 ménesiy fiksuoty paliikany laikotarpiu
kiekvienais metais maz¢jo. Svarbu pazyméti tai, jog neigiamos vienos nakties indéliy ; Europos
centrinj bankg paliikany normos atsirado tik 2014 metais, o neigiamas Euribor — 2016 metais,
tod¢l moksliniuose straipsniuose keliama hipotezé, kad banky suteikiamy paltikany normy
sumazéjimas gali buti siejamas su neigiamomis centriniy banky nustatomomis palikany
normomis néra iki galo tiksli, kadangi bankai savo palikanas mazina tais atvejais kai alternatyva
— déti indélius j centrinius bankus ir uz tai gauti paliikanas tampa vis maziau pelninga, bet

nebiitinai pasiekia neigiamg zong. Apibendrinant, galima teigti, jog laikantis §io pozitrio,
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atsiradus neigiamoms paliikany normoms banky reakcija iSlieka ta pati kaip ir esant teigiamoms,
taciau nuolat mazinamoms indéliy i centrinius bankus paltikany normoms.
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1 paveikslas. Euro zonos Salyse jmonéms suteikty paskoly iki 1mlin. eury, vidutinés paliikany
normos su 3 meénesiy fiksuoty paliikany laikotarpiu.

Saltinis: ECB ,,Statistical data warehouse®, 2020

Tuo tarpu Euribor paliikany normos pokyciai, gali tiesiogiai daryti jtaka palikany
normoms, kuriomis bankai skolina namy tikiams gyvenamosios vietos jsigijimui. Taip yra todél,
kad galutinés kintamosios paliikany normos, kuriomis bankai skolina savo klientams yra
sudarytos 1§ Euribor palikany normos ir banko nustatytos paliikany marzos. Euribor maz¢jant,
mazéja ir bendra kintamoji palikany norma, todél esant situacijai rinkoje kai Euribor yra nuolat
mazinamas, bankai gali susidurti su mazesniu pelnu i§ suteikty paskoly. Bankiniy paskoly namy

tikiams biisto jsigijimui paliikany normos pokytis pavaizduotas 2 paveiksle.
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2 paveikslas. Euro zonos Salyse namy iikiams suteikty paskoly biistui vidutinés kintamosios
paliikany normos ir fiksuotomis paliikany normomis iki vieneriy mety periodui.

Saltinis: ECB ,,Statistical data warehouse* , 2020.
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3 paveiksle, rodan¢iame Euribor paliikany normos pokyt; 2010-2019 metais galima
pastebéti, labai panaSias pokycio tendencijas i 2pav. pavaizduotas Euro zonos Salyse namy
tkiams suteikty paskoly vidutiniy kintamyjy palikany kitimo tendencijas. Apskaiciavus
koreliacijos koeficienta gautas rezultatas 0,89, kuris parodo, jog rySys tarp Siy dviejy duomeny

yra itin stiprus.
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3 paveikslas. Euribor paliikany normos vidurkiai 2010-2019 metais.

Saltinis: https://www.emmi-benchmarks.eu/euribor-org/euribor-rates.html|

Maz¢jancios bankiniy paskoly paliikany normos verslui ir namy iikiams yra teigiamas
dalykas besiskolinantiems — jie turi galimybe¢ pasiskolinti pigiau, tuo tarpu bankai nesikeiciant
suteikiamy paskoly kiekiams gali patirti pelno maz¢jimg. Dél Sios priezasties svarbu ne tik
analizuoti paliikany normy uZz kurias bankai skolina poky¢ius, bet ir suteikiamy paskoly kiekiy
pokycius tuo paciu periodu.
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4.paveikslas. paskolos jmonéms iki 1mln. eury su kintanciomis paliikany normomis su 3 mén.
fiksuoty paliikany laikotarpiu.
Saltinis: ECB ,,Statistical data warehouse**, 2020.

Atlikus euro zonos Saliy banky palikany pajamy i$ iki 1 milijono paskoly jmonéms

analize, pateiktoje 8 lentel¢je, matome, jog paliikany pajamos labiausiai augo 2010-2011 bei
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2018-2019 metais, kai ir paskoly kiekis ir paliikany norma padidéjo. Vienintelis laikotarpis kai
banky palikany pajamos padidéjo, mazéjant paliikany normai buvo 2017-2018 metai, kai
paliikany pajamos padidéjo 0,05%, nepaisant to, kad vidutinés paltikanos, kurias taiké bankai
nagrinéjamoms paskoloms sumaz¢jo nuo 1,41% 2017 metais iki 1,3% 2018 metais. Taip pat
verta atkreipti démesj, kad banky iSduodamy paskoly apimtys nebuvo sistemingai didéjancios —
tik 2016-2019 jis sistemingai augo, kas galéty biiti atsiradusio neigiamo euribor priezastis,
kadangi neigiamas euribor atsirado biitent 2016 metais, taciau esant tik 3 mety laikotarpiui kai
rinkoje yra susidariusi §i situacija, sunku teigti, jog neigiamas euribor yra vienintelé paskoly
apim¢iy did¢jimo priezastis. Apibendrinant, galima daryti iSvada, jog nors maz¢jant euribor
kintamosios paliikany normos jmoniy paskoloms maz¢jo, padidéjusios iSduodamy paskoly
apimtys $§] maz¢jimg kompensavo, todél §iuo atveju banky veikla stipriai nenukent¢jo.

& lentelé

Euro zonos saliy banky palitkany pajamos uz iki Imln eur. paskolas verslui

. o Palukany Paltkany pajamos, min. Palﬁkanq.pag o

Metai Paskoly kiekis eur. nog/ma, eur pokytis, %
A

2010 135470.08 2.67 3617.05
2011 137775.3017 3.39 4670.58 29.13
2012 135009.7283 3.2 4320.31 -7.50
2013 119035.1058 2.69 3202.04 -25.88
2014 108933.6842 2.48 2701.55 -15.63
2015 113979.9375 1.84 2097.23 -22.37
2016 102742.6375 1.56 1602.78 -23.58
2017 103321.4275 1.41 1456.83 9.11
2018 112118.2592 1.3 1457.53 0.05
2019 117465.2867 1.31 1538.79 5.58

Sudaryta darbo autoriaus remiantis ,,ECB statistical data warchouse* duomenimis

Bankams didinant paskoly apimtis kyla papildomos rizikos bankiniam sektoriui bei
bendram ekonomikos stabilumui. Sis centriniy banky skatinimas bankus ieskoti naujy
investavimo galimybiy gali duoti naudos — daugiau versly finansavimasis bankinémis
paskolomis tampa lengviau prieinamas, bet tuo paciu bankiniam sektoriui kyla papildomos Siy
versly mokumo rizikos. Kadangi bankai uz savo finansavimo Saltinius taip pat moka paliikanas,
jiems yra itin svarbu §ias 1€Sas jdarbinti, todé¢l suteikiamy paskoly apimciy didéjimas gali reiksti
ne tik, kad bankai randa naujy investavimo galimybiy, kurios atitinka banko rizikos valdymo
reikalavimus, bet ir skolina rizikingesniems projektams. Kadangi centriniai bankai patys ir

atliecka banky veiklos monitoringa, bei kelia reikalavimus, kuriuos privalo atitikti kiekvienas
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bankas, faktas, jog palikany normos yra ir toliau mazinamos parodo, jog Si rizika yra
kontroliuojama ir tuo paciu centriniy banky tikslas inicijuoti suteikiamy paskoly kiekiy augima
yra jgyvendinamas.

Tuo tarpu stabilaus augimo busto paskoly namy tkiams nagrin¢jamame laikotarpyje
néra, nepaisant to, kad nuo 2011 mety bendros biisto paliikany normos maz¢jo. Tai parodo, jog
biisto paskoly rinka yra stabilesné ir maziau elastinga palikany normy pokyc¢iams. Nesant
paskoly kiekio augimui bei nuolat mazéjant paliikany normoms uz kurias bankai skolina namy
tikiams busto jsigijimui, paliikany pajamos 2010-2019 metais kasmet mazéjo, kas patvirtina, jog
mazejancios Euribor paliikany normos daro neigiamg jtakg banky paltikany pajamoms ir tuo
paciu galutiniam veiklos rezultatui. Busto paskoly apimciy pokytis euro zonos Salyse bei

paliikany pajamy procentinis pokytis pateikti 9 lenteléje.
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5 paveikslas. Euro zonos Salyse namy iikiams suteikty paskoly biistui, vidutinémis
kintamosiomis paltikanomis, apimtys.

Saltinis: ECB ,,Statistical data warehouse* , 2020.
Kadangi banky veiklos rezultatai priklauso ne vien nuo to kokiomis paliikanomis ir

kokiais kiekiais bus suteikiamos paskolos, bet ir nuo banky finansavimosi kasty. Vienas
pagrindiniy banky finansavimosi Saltiniy yra indéliai.

6 bei 7 paveiksluose pavaizduoti euro zonos Saliy banky, jmonéms taikomy paliikany
normy vir§ dviejy mety trukmes indéliams, kitimas 2010-2019 metais. Grafikuose galime matyti,
jog mazg¢jant euribor, taip pat mazéja ir indéliy paliikany normos, kadangi mazéjantis euribor
jprastai parodo, jog dél susidariusios situacijos bankinéje rinkoje, bankai yra link¢ mokeéti

maziau uz savo veiklos finansavimasi, dél galimai dviejy priezasCiy: jie turi pigesniy bidy
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finansuoti savo veikla arba turi per daug laisvy, nejdarbinty 1éSy ir esant tokiai situacijai néra

linke skolintis daugiau, kadangi neturi kur ty 1éSy pelningai investuoti.

9 lentelé

Euro zonos saliy banky palitkany pajamos uz paskolas namy ukiams su kintamosiomis palitkany

normomis

Paskoly kiekis Paliikany Paliikany pajamos, mln | Palukany pajamy
Metai eur. norma, % eur. pokytis, %
2010 20772.22 2.69 558.77
2011 16492.57 3.24 534.36 -4.37
2012 12627.74 3.1 391.46 -26.74
2013 12037.3 2.81 338.25 -13.59
2014 12259.55 2.6 318.75 -5.76
2015 14430.81 2.08 300.16 -5.83
2016 13368.35 1.85 247.31 -17.61
2017 12761.79 1.72 219.50 -11.25
2018 13473.99 1.62 218.28 -0.56
2019 13463.01 1.53 205.98 -5.63

Sudaryta darbo autoriaus remiantis ,,ECB statistical data warehouse* duomenimis

6paveikslas.
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Euro zonos $aliy banky, jmonéms taikomy indéliy vir§ dviejy mety trukmés

paliikany normy vidurkiai 2010-2019 metais.

Saltinis: ecb ,statistical data warehouse®.
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7 paveikslas. Euro zonos Saliy banky, namy tikiams taikomy indéliy vir§ dviejy mety trukmés

paliikany normy vidurkiai 2010-2019 metais.

Saltinis : ,,ECB statistical data wahrehouse*

Kadangi paliikany normos mazéja, nattrali investuotojy reakcija yra déti maziau indéliy.
Taigi, nors indéliy apimtys krenta, kas i§ pirmo Zzvilgsnio gali atrodyti neigiamas dalykas
bankinei sistemai, i$ tikro, tai yra ko bankai ir siekia mazindami palitkany normas. Tuo tarpu tai
yra neigiamas reisSkinys rinkos dalyviams, kurie bando uzdirbti i§ banky teikiamy paltikany uz
indélius, kadangi indéliai j bankus jprastai yra palyginti saugi investicija, o bankui sitilant labai
mazas paliikanas, tokia investicija nustoja generuoti graza, vir$ijancig infliacijg ir tampa nebe
aktuali investicija. Imoniy bei namy tkiy iki 2 mety trukmés indéliy kiekiai milijonais eury
pavaizduoti 7 bei 8 paveiksluose.
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8 paveikslas. Imoniy indéliy su daugiau nei dviejy mety trukme euro zonos Saliy bankuose
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Saltinis : ,,ECB statistical data wahrehouse*
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9 paveikslas. Euro zonos Saliy banky, namy tikiams taikomy indéliy vir$ dviejy mety trukmeés

kiekis, min. eur. 2010-2019 metais.

Saltinis : ,,ECB statistical data wahrehouse

Indéliy palukany normy mazéjimas bei indéeliy kiekiy mazéjimas jtakoja tai, jog banky
paliikany iSlaidos uz indé¢lius mazéja. Palikany iSlaidy pokyciai uz namy tkiy bei jmoniy
indélius pavaizduoti 10 bei 11 lentelése. Svarbu paminéti tai, jog bendra indéliy suma 2010-
2019 metais maz¢jo Zenkliai maZesniais tempais nei palikany norma. Pavyzdziui lyginant 2010
ir 2019 metus, bendra jmoniy indéliy suma sumazéjo 7.51proc. kai paliikany norma sumazéjo
net 4,3 karto, kas salygoja labai Zenkly paliikany iSlaidy kritimg ir dél Sios priezasties galima
teigti, kad nors banky tikslas ir yra mazintis skolinimosi kiekj indéliy pavidalu, tik mazoji dalis
investuotojy ieskojo kity investavimo galimybiy, kas i§ dalies tapo dar vienu pliusu bankui,
kadangi bendras finansavimosi kaSty sumaZzéjimas jtakoja bendra grynyjy paliikany marzos
augima.

10 lentelé

Euro zonos saliy banky palitkany islaidos uz virs dviejy mety trukmés jmoniy indélius

Metai Bendra indéelli;rj[ suma, mln Palﬁkalzl/i norma, Paliikany iSlaidos, min eur
2010 2854.91 2.34 66.80
2011 2976.12 2.83 84.22
2012 3268.36 2.58 84.32
2013 3242.42 1.88 60.95
2014 2817.33 1.47 41.41
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10 lentelés tesinys. Euro zonos Saliy banky palitkany islaidos uz virs dviejy mety trukmés jmoniy

indélius
Metai| Bendra indéliy suma, mln eur | Palukany norma, % Paliikany iSlaidos, mln eur
2015 3115.76 0.94 29.28
2016 2747.91 0.59 16.21
2017 2711.03 0.42 11.38
2018 2677.78 0.49 13.12
2019 2640.52 0.54 14.25

Sudaré darbo autorius naudojant ECB |, statistical data warchouse® duomentis.

11 lenteleé

Euro zonos saliy banky palitkany islaidos uz virs dviejy mety trukmés namy ikiy indélius

Bendra indéliy suma, min
Metai eur Paliikanos Paltkany islaidos
2010 11873.17 242 287.33
2011 11846.68 2.99 354.22
2012 10425.95 2.67 278.37
2013 14012.64 2.15 301.27
2014 9408.80 1.75 164.65
2015 7224.56 1.19 85.97
2016 6054.33 0.87 52.67
2017 4087.79 0.76 31.07
2018 4646.68 0.67 31.13
2019 5025.05 0.77 38.69

Sudaryta darbo autoriaus remiantis ,,ECB statistical data warehouse* duomenimis.

Apibendrinant, atlikus statisting tyrimo analiz¢, galime pastebéti, jog mazéjant euribor,
maz¢ja ir palikany normos, kuriomis bankai skolina jmonéms bei namy iikiams. Taip pat,
maze¢jantis euribor rodo, jog bankai turi pakankamai 1éSy finansuoti savo veikla, tod¢l pradeda
mazinti indéliy paliikany normas. Maz¢jancios paskoly paliitkany normos skatina vartojima, todél
atsiranda potencialo i§duoty paskoly apim¢iy augimui, o mazéjant indéliy paliikany normoms —
bendras indéliy kieks mazéja. Sis gauty rezultaty tendencija sutampa su moksliniuose
straipsniuose daromomis prielaidomis, tac¢iau dél iSoriniy veiksniy ar rinkos dalyviy veikianciy
neracionaliai, $i statistika néra iki galo tiksli ir nebitinai parodo aiSky duomeny rysi. To
pavyzdys galéty biiti labai dideli indéliy palikany normy mazéjimo tempai, taciau proporciskai
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labai nezenkliai pakitusios indéliy apimtys arba maz¢jant paskoly paliikany normoms sumazéjes
i8duodamy paskoly kiekis kai kuriais periodais, pavyzdziui 2016-2019 metai namy tkiams
iSduoty bisto paskoly kitimo tendencija.
3.3 Esminiy bankiniy rodikliy prognozé naudojant VAR modelj

Toliau tyrime, remiantis statistinés analizés eigoje atrastais duomeny sarysiais, naudojant
Eviews programing jranga bus atlickami VAR modelio skaifiavimai bei naudojant Eviews
programinés jrangos scenarijy funkcijg, bus modeliuojami scenarijai kaip pakitus vidutinéms
EURIBOR 12 ménesiy palikany normoms pakis bankiniy paskoly bei indéliy paliikany normos
ir kiekiai. Prognozei atlikti bus naudojami du EURIBOR kitimo scenarijai: 1) bus imamas
vidurkis EURIBOR reik§miy Sausio — balandzio bei EURIBOR reikSmiy prognoze¢ likusiems
mety meénesiams. 2) Bus naudojami Sausio-balandzio EURIBOR duomenys bei pesimistinis
likusiy ménesiy scenarijaus prognoziy vidurkis. Naudojami duomenys: ,,The economy forecast
agency*, kuri specializuojasi ] ilgalaikes ekonomines prognozes, publikacijos.
12 lentelé
Pirmas scenarijus. Palitkany normos ir paskoly kiekio pokytis taikant prognozuojamg 2020 mety

EURIBOR vidurkj. Imoniy kreditavimo atvejis.

Metai Euribor, % Paliikany norma, % Paskoly kiekiai mln.eur
2010 1.353 2.67 135470.1
2011 2.008 3.39 137775.3
2012 1.112 3.2 135009.7
2013 0.536 2.69 119035.1
2014 0.475 2.48 108933.7
2015 0.168 1.84 113979.9
2016 -0.035 1.56 102742.6
2017 -0.145 1.41 103321.4
2018 -0.173 1.3 112118.3
2019 -0.215 1.31 117465.3
2020 -0.124 1.57 116578.3

Sudaryta darbo autoriaus naudojant The economy forecast agency bei Emmi-benchmarks.eu duomenimis.
Prognozuojamas 2020 mety 12ménesiy EURIBOR vidurkis yra -0,124, kadangi
prognozuojama, jog 2020 metais EURIBOR turéty artéti prie 0. Esant Siai EURIBOR reikSmeit,
atlikus paliikany normos ir paskoly kiekiy iSduoty verslo jmonéms prognoze, naudojant VAR
modelj, 12 lenteléje matome, jog vidutiné verslo jmonéms paskoly paltikany norma turéty kilti
nuo 1,31% 2019 metais iki 1,57% 2020 metais, kas patvirtina statistinéje analizéje stebéta
tendencija, jog did¢jant EURIBOR arba Siuo atveju EURIBOR i§ neigiamy reikSmiy artéjant
prie 0, did¢ja bankiniy paskoly palikany normos. Tuo tarpu paskoly kiekiai, pakilus paltiikany
normai 2020 metais sumaz¢jo nuo 117465,3 iki 116578,3 min eur. kas taip pat patvirtina

atliktoje statistinéje analizéje bei moksliniuose straipsniuose nagrin¢jamas tendencijas, jog
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kylant bendrai palikany normai ir rinkoms reaguojant racionaliai, vartotojai yra linke skolintis
maziau.

Esant §iam scenarijui, palikany pajamos i§ jmonéms suteikty paskoly iki 1mln. eur
kintamosiomis paliikany normomis 2020 metais yra 1830,28 mlin. eur. 2019 metais Sios
paltikany pajamos buvo 1538,79 mln eur, tai reiskia, jog palikany normai padidéjus nuo 1,31%
iki 1,57% bei paskoly kiekiui sumazé¢jus nuo 117465,3 min. eur iki 116578,3 miln eur,
prognozuojama. Jog bendros paliikany pajamos i§ Sio paskoly straipsnio turéty augti 18,9proc,
kas yra teigiamas rezultatas bankams, tac¢iau neigiamas jmonéms, kadangi skolinimosi kaina,
prognozuojama, jog turéty augti.

13 lentelé
Antras scenarijus. Palitkany normos ir paskoly kiekio pokytis taikant pesimisting 2020 mety

EURIBOR vidurkio prognoze. Jmoniy kreditavimo atvejis

Metai Euribor, % Paliikany norma, % Paskoly kiekiai min.eur
2010 1.353 2.67 135470.1
2011 2.008 3.39 137775.3
2012 1.112 3.2 135009.7
2013 0.536 2.69 119035.1
2014 0.475 2.48 108933.7
2015 0.168 1.84 113979.9
2016 -0.035 1.56 102742.6
2017 -0.145 1.41 103321.4
2018 -0.173 1.3 112118.3
2019 -0.215 1.31 117465.3
2020 -0.061 1.62 116127.8

Sudaryta darbo autoriaus naudojant The economy forecast agency bei Emmi-benchmarks.eu duomenimis.

Ivertinus 2 scenarijaus rezultatus ir EURIBOR padidéjus iki -0,061, matome tokig pacia
tendencija kaip minétg anksc¢iau: didéjant EURIBOR — did¢ja bendra paliikany norma, kuria
skolina bankai, kas mazina bendrus iSduoty paskoly kiekius.

Esant Siam scenarijui, 2020 mety paliikany pajamos uz kreditus jmonéms iki 1mln.eur
yra 1881,27 mln. eur, lyginant su 2019 metais tai yra 22,23proc. didesnés §io straipsnio paliikany
pajamos.

Lygiai taip pat EURIBOR augimas jtakoja ir paskoly namy tikiams kintamasias paliikany
normas bei paskoly kiekius. Esant prognozuojamam EURIBOR -0,124 2020 metais, vidutiné
prognozuojama paliikany norma yra 1,63%, o paskoly kiekiai turéty sumazéti nuo 13463,01 min.
eur 2019 metais iki 12623,18 min. eur 2020 metais. Tokiu atveju paliikany pajamos i§ namy
tikiams suteikty paskoly bustui 2020 metais bus lygios 205,76 mln eur. 2019 metais palukany
pajamos 1§ namy tikiams suteikty biisto paskoly sieké 204,64 min eur. taigi, esant Siam scenarijui

banky prognozuojamos paliikany pajamos turéty augti 0,49%, kas yra teigiamas rezultatas
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bankams ir neigiamas reiSkinys namy iikiams, kadangi bendra palikany norma prognozuoja
augti, ko pasekoje skolinimasis tampa brangesnis.

14 lentelé

Pirmas scenarijus. Palitkany normos ir paskoly kiekio pokytis taikant prognozuojamg 2020 mety

EURIBOR vidurkj. Namy itkiams suteikty paskoly bustui atvejis.

Metai Euribor, % Paliikany norma, % Paskoly kiekiai, mIn.eur
2010 1.353 2,69 20772,22
2011 2.008 3,24 16492,57
2012 1.112 3,1 12627,74
2013 0.536 2,81 12037,30
2014 0.475 2,60 12259,55
2015 0.168 2,08 14430,81
2016 -0.035 1,85 13368,35
2017 -0.145 1,72 12761,79
2018 -0.173 1,62 13473,99
2019 0215 1,52 13463,01
2020 -0.124 1,63 12623,18

Sudaryta darbo autoriaus naudojant The economy forecast agency bei Emmi-benchmarks.eu duomenimis.

Esant antram scenarijui ir EURIBOR vidutinei 2020 mety paliikanai esant -0,061, bendra
paliikany norma prognozuojama, jog turéty kilti iki 1,72proc, ko pasekoje paskoly kiekiai turéty
mazéti iki 12218,08 min eur. Siuo atveju vidutinés paliikany pajamos yra lygios 210,15 mln. eur
2020 metais ir lyginant su 2019 metais prognozuojamas 2,69% kilimas.

15 lentele
Antras scenarijus. Palitkany normos ir paskoly kiekio pokytis taikant pesimisting 2020 mety

EURIBOR vidurkio prognoze. Namy tikiams suteikty paskoly biistui atvejis.

Metai Euribor, % Paltkany norma, % Paskoly kiekiai, mln.eur
2010 1.353 2,69 20772,22
2011 2.008 3,24 16492,57
2012 1.112 3,1 12627,74
2013 0.536 2,81 12037,30
2014 0.475 2,60 12259,55
2015 0.168 2,08 14430,81
2016 -0.035 1,85 13368,35
2017 -0.145 1,72 12761,79
2018 -0.173 1,62 13473,99
2019 -0.215 1,52 13463,01
2020 -0.061 1,72 12218,08

Sudaryta darbo autoriaus naudojant The economy forecast agency bei Emmi-benchmarks.eu duomenimis.
Apibendrinant gautus rezultatus, galima teigti, jog maz¢jant EURIBOR ir jam tampant

neigiamu, kintamos paltikany normos, kuriomis skolina bankai jmonéms bei namy tkiams

mazeja, todél esant tokiai situacijai teigiamus padarinius jaucia besiskolinantieji, o banky
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paliikany pajamos labai stipriai priklauso ir nuo paskoly kiekiy, kuriuos sugeba iSduoti, taigi ne
visais atvejais tai tampa neigiamu reiSkiniu bankui. Did¢jant Euribor, did¢ja ir bendra paliikany
norma, tokiu atveju tai tampa neigiamu dalyku besiskolinantiems, nes skolinimosi kaina auga,
taCiau jprastai tai tampa teigiamu reiskiniu bankams, kadangi paskoly kiekiai nesumazéja tokiais
dideliais tempais paaugus palikanoms, kad bendros paliikany pajamos nukentéty.

Be to, svarbu jvertinti kaip kinta banky paltikany iSlaidos kintant Euribor, bei kaip
Euribor kitimas jtakoja paliikany normas, kuriomis bankai yra linke priimti indélius.

20 lentel¢je, atlikus VAR analize pirmam Euribor scenarijui matome, jog indéliy
paliikany norma, didé¢jant Euribor taip pat didéja ir 2020 metais remiantis prognoze vidutinés
imoniy indéliy palukanos 2020 metais turéty biti 0,56 proc. Kylanc¢ios jmoniy paliikanos
salygoja didéjancius indéliy kiekius ir yra prognozuojama, kad 2020 metais vidutinis indéliy
kiekis bus 2784,96 min eur. Did¢jancios indéliy paliikany normos bei kiekis jtakoja, jog 2020
metais lyginant su 2019 metais bendros paltikany islaidos didéjo 9,3 proc. Didéjancios paliikany
iSlaidos bankams yra neigiamas dalykas, kadangi jos mazina grynasias palikany pajamas, taciau
esant scenarijui kai bankai turi galimybes jdarbinti pasiskolintas léSas, tai gali ir padidinti banky
pelningumg, kadangi bankai perskolina 1éSas uz didesnes palukanas. Didéjancios indéliy
paliikany normos visais atvejais yra pozityvus dalykas skolinantiems, §iuo atveju jmonémes.

15 lentele
Pirmas scenarijus. Palitkany normos ir indéliy kiekio pokytis taikant prognozuojamg 2020 mety

EURIBOR vidurkj. Imoniy indéliy atvejis.

Metai Euribor, % Paltkany norma, % Indéliy kiekiai, mln.eur
2010 1.353 2.34 2854.91
2011 2.008 2.83 2976.12
2012 1.112 2.58 3268.36
2013 0.536 1.88 3242.42
2014 0.475 1.47 2817.33
2015 0.168 0.94 3115.76
2016 -0.035 0.59 274791
2017 -0.145 0.42 2711.03
2018 -0.173 0.49 2677.78
2019 -0.215 0.54 2640.52
2020 -0.124 0,56 2784,96

Sudaryta darbo autoriaus naudojant The economy forecast agency bei Emmi-benchmarks.eu duomenimis.

Esant antram scenarijui kai prognozuojama vidutin¢ 12 mén, euribor palikany norma
yra -0,061proc, imoniy indéliy palikany normos ir toliau didéja ir pasiekia 0,61%, indéliy
apimtys padidéjo iki 2763,02 miln eur, lyginant 2640,52 min. eur 2019 metais esant 0,54 proc.
palikanoms. Taciau Sios indéliy apimtys yra mazesnés nei pirmo scenarijaus indéliy kiekiai

(2784, 96 mln. eur) kas nesutampa su tendencija, jog kylant indéliy palikany normoms jprastai
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indéliy kieks turéty didéti, dél skolinantiems suteikty geresniy salygy. Tokj rezultatg gali jtakoti
kelios priezastys: modelis gali biiti netikslus dél salyginai trumpo laikotarpio. Taip pat galimas
variantas, jog kaip ir iSnagrinéjus 2010-2019 mety laikotarpio duomenis, ne visais atvejais
indéliy kiekiai kinta tolygiai su palikany norma, tai gali priklausyti nuo to kaip racionaliai
investuotojai reaguoja ] palikany normy pokyc€ius, kokias kitas investavimo galimybes jie tuo
metu turi rinkoje bei kokiame ekonominiame cikle Siuo metu yra rinkos, kadangi tai jtakoja kiek
investuotojai turi laisvy 1€Sy, kurias gali sau leisti investuoti. Indéliy kiekiai ir palukany normy
pokyciai esant 2 scenarijaus euribor palikany normai pavaizduoti 16 lenteléje.

16 lentele

Antras scenarijus. Palitkany normos ir paskoly kiekio pokytis taikant pesimisting 2020 mety

EURIBOR vidurkio prognoze. Imoniy indéliy atvejis.

Metai Euribor, % Paltkany norma, % Paskoly kiekiai, mln.eur
2010 1.353 2.34 2854.91
2011 2.008 2.83 2976.12
2012 1.112 2.58 3268.36
2013 0.536 1.88 3242.42
2014 0.475 1.47 2817.33
2015 0.168 0.94 3115.76
2016 -0.035 0.59 2747.91
2017 -0.145 0.42 2711.03
2018 -0.173 0.49 2677.78
2019 -0.215 0.54 2640.52
2020 -0.061 0,61 2763,02

Sudaryta darbo autoriaus naudojant The economy forecast agency bei Emmi-benchmarks.eu duomenimis.

Tuo tarpu namy tikiy indéliy paltikany normos abiejy nagriné¢jamy scenarijy atvejy liko
tokios pacios — 0,86 proc. Biitina paminéti, tai jog §i palikany norma yra didesné nei 2019 mety
namy tkiy indéliy palikany norma, taCiau abiejy scenarijy atvejais indéliy kiekiai sumazéjo.
Rezultatai pateikti 17 bei 18 lentelése. To priezastys gali biiti tokios pacios kaip ir jmoniy indéliy
maz¢jimo atvejis kylant paliikany normai atvejis, taciau besikartojantys Sio modelio rezultatai
parodo pavojingg tendencija bankiniam sektoriui, kadangi kai i§ neigiamo euribor jis tampa
maziau neigiamas ar teigiamas, tai reiskia, kad bankiné yra linkusi daugiau skolintis, ko pasekoje
ir sitilo didesnes paltikanas. Tokiu atveju bankai tikisi pasiskolinti daugiau 1€Sy savo veiklos
investavimui nei esant situacijai kai euribor mazéja, todél bankiniui sektoriui pozityvus dalykas
tokiu atveju yra indéliy apimciy augimas. Investuotojams racionaliai nereaguojant i indéliy
paliikany augima, esant ekonomikos ciklui kai verslas bei namy tikiai neturi laisvy 1€Sy arba turi
geresniy investavimo pasirinkimy, bankinis sektorius gali susidurti su didelémis savo veiklos

finansavimo problemomis, kas Siuo atvejy lemty bendro pelningumo maz¢jima.
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17 lentelé

Pirmas scenarijus. Palitkany normos ir indéliy kiekio pokytis taikant prognozuojamg 2020 mety

EURIBOR vidurkj. Namy iikiy indéliy atvejis.

Metai Euribor, % Paliikany norma, % Indéliy kiekiai min. eur
2010 1.353 242 11873.17
2011 2.008 2.99 11846.68
2012 1.112 2.67 10425.95
2013 0.536 2.15 14012.64
2014 0.475 1.75 9408.8
2015 0.168 1.19 7224.56
2016 -0.035 0.87 6054.33
2017 -0.145 0.76 4087.79
2018 -0.173 0.67 4646.68
2019 -0.215 0.77 5025.05
2020 -0.124 0,86 4495,702

Sudaryta darbo autoriaus naudojant The economy forecast agency bei Emmi-benchmarks.eu duomenimis.
18 lentelé
Antras scenarijus. Palitkany normos ir paskoly kiekio pokytis taikant pesimisting 2020 mety

EURIBOR vidurkio prognoze. Jmoniy indéliy atvejis.

Metai Euribor Paliikany norma Indéliy kiekiai
2010 1.353 242 11873.17
2011 2.008 2.99 11846.68
2012 1.112 2.67 10425.95
2013 0.536 2.15 14012.64
2014 0.475 1.75 9408.8
2015 0.168 1.19 7224.56
2016 -0.035 0.87 6054.33
2017 -0.145 0.76 4087.79
2018 -0.173 0.67 4646.68
2019 -0.215 0.77 5025.05
2020 -0.061 0,86 3785,49

Sudaryta darbo autoriaus naudojant The economy forecast agency bei Emmi-benchmarks.eu duomenimis.
Apibendrinant trecioje tyrimo dalyje gautus rezultatus, atlikus esminiy bankiniy rodikliy
prognoz¢ 2020 metams naudojant VAR modelj, nustatyta , jog modelio rezultatai dalinai
sutampa su statistinés analizés rezultatais bei moksliniuose straipsniuose keliamomis
hipotezémis. Atlikta 2020 mety paskoly prognozé parode, jog didéjant euribor taip pat didéja
vidutinés kintamosios banky paliikany normos, ko pasekoje mazéja iSduodamy paskoly kiekiai.
Taip pat nustatyta, jog didéjant euribor galimas indéliy palikany normy augimas, taciau

sudarytas modelis neparodé, jog tai jtakoty indéliy apimciy mazéjima.
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3.4 Neigiamy palikany normy jtakos Euro zonos $aliy pinigy ir kapitalo rinky dalyviams

tyrimo rezultatai

Atlikus neigiamy paltikany normy jtakos Euro zonos Saliy pinigy ir kapitalo rinky

dalyviams tyrima, gauti Sie rezultatai:

1.

Neigiamos paliikany normos itin paveiké Lietuvoje veikianciy pensijy fondy veikla,
visy pensijy fondy vidutinés metinés grazos 2016 II ketv. — 2018 mety laikotarpiu
lyginant su praéjusiy 3-10 mety vidutinémis grazomis krito, o ypa¢ mazéjo konservatyvia
strategija turin¢iy pensijy fondy vidutinés metinés grazos. Draudimo sektoriaus
investicinés pajamos 2016-2018 mety laikotarpiu mazéjo, nors 1ésy Sis sektorius kasmet
investaves buvo daugiau, kas parodo maz¢jancia graza, kurig gauna draudimo bendroveés
uz savo investicijas.

Neigiamos palikany normos labiausiai paveiké Lietuvoje veikianciy banky
finansavimosi Saltinius, kadangi nors indé¢liy kiekiai bankuose augo, paliikany iSlaidos
maze¢jo, kas parodo, jog bankai nagrin¢jamu laikotarpiu mazino paliikany normas. Banky
palikany iSlaidy maz¢jimas jtakojo tai, jog grynosios paliikany pajamos Lietuvoje
veikian¢iy komerciniy banky ir uzsienio banky filialy augo.

Ryskus Lietuvoje veikian¢iy pensijy fondy veiklos rezultaty suprastéjimas esant
neigiamoms palikany normoms lyginant su pra¢jusiais laikotarpiais patvirtina
moksliniuose straipsniuose apraSomg teorija, jog pensijy fondy ir draudimo sektoriai yra
neigiamai paveikiami esant rinkoje neigiamoms paliikanoms. Taip pat, Lietuvoje
veikianc¢io bankinio sektoriaus finansavimosi kasty mazéjimas patvirtina teorijg, jog
neigiamos paliikanos lemia mazé¢jancias indeliy paltikany normas, dél to atpinga banky
finansavimasis.

Neigiamy palikany normy jtakos euro zonos Saliy banky sektoriui metu tyrimo metu
nustatyta, jog mazéjant euribor, maze¢ja ir palilkany normos, kuriomis bankai skolina
jmonéms bei namy ikiams. Taip pat, mazéjantis euribor rodo, jog bankai turi
pakankamai léSy finansuoti savo veikla, todé¢l pradeda mazinti indé¢liy paluikany normas.
Maz¢jancios paskoly paliikany normos skatina vartojima, todé¢l atsiranda potencialo
iSduoty paskoly apimc¢iy augimui, o mazéjant indéliy palikany normoms — bendras
indéliy kiekis mazéja.

Atlikus prognoze¢, naudojant VAR modelj, nustatyta, jog modelio rezultatai dalinai
sutampa su statistinés analizés rezultatais bei moksliniuose straipsniuose keliamomis
hipotezémis. Atlikus 2020 mety paskoly prognoze gautas rezultatas, jog did¢jant euribor
taip pat didéja vidutinés kintamosios banky palikany normos, ko pasekoje mazéja

i8duodamy paskoly kiekiai. Taip pat nustatyta, kad didéjant euribor galimas indéliy
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palikany normy augimas, taCiau sudarytas modelis neparodé, jog tai jtakoty indéliy
apim¢iy sumaz¢jimg. Jvertinus statistinés analizés rezultatus, galima pastebéti tokj patj
reiSkinj tam tikrais periodais, kas parodo, jog indéliy palikany normy maZzéjimas ne
visais atvejais jtakoja vidutinj indéliy apim¢iy mazéjimg. Tai gali lemti esamas
ekonominis ciklas, investuotojy turimy laisvy léSy kiekiai, pelningesniy investavimo
alternatyvy buvimas ir kt.

Apibendrinant gautus rezultatus, galima teigti, jog neigiamos paliikany normos Lietuvoje
veikian¢iy pinigy ir kapitaly rinky dalyvius veiké taip pat kaip ir bendros Euro zonos Saliy
nagrin¢jamy rinky dalyvius. Tyrime pritaikius statistinés analizés metoda bei atlikus esminiy
nagrin¢jamy banky sektoriaus rodikliy prognoze¢ naudojant VAR modelj, gauti rezultatai

patvirtina tyrimo metodikoje keltas esmines hipotezes.
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1.

ISVADOS

Europos centrinio banko pagrindinis tikslas — palaikyti kainy stabilumg Euro zonoje. Tai
jis igyvendina vykdydamas monetaring politikg, kurig jis jgyvendina valdydamas
paliikany normas. Siuo metu paliikany normos, kurias nustato ECB yra labai Zemos, o
dalis jy neigiamos. ISanalizavus Europos centrinio banko oficialiame internetiniame
puslapyje pateiktus duomenis apie $iy dieny paliikany normy rodiklius, buvo nustatyta,
jog neigiama ribg yra pasiekusios vienos nakties indéliy § ECB ir EURIBOR paliikany
normos.

ISnagrinéjus bei susisteminus mokslinius straipsnius nagrin¢jama tema, pastebima, jog
siekiant jvertinti neigiamy paliikany normy jtaka pinigy ir kapitalo rinkoms, mokslininkai
analizuoja kaip neigiamos paltikany normos veikia $iy rinky dalyvius. Taip yra todél, kad
neigiamos paliikany normos kai kuriems rinkos dalyviams yra naudingos, o kitiems —
atvirksciai, dél to vertinti ar Sios paliikanos bendroms rinkoms yra teigiamas ar neigiamas
reiSkinys néra efektyvu. Moksliniuose straipsniuose keliamos pagrindinés hipotezés:

e Neigiamos palukany normos daro neigiamg jtaka banky sektoriui, kadangi
maz¢jant palikany normoms mazéja ir jy teikiamy paskoly paliikany normos, kas
mazina banky pelninguma.

e Neigiamos palilkanos normos yra neigiamas reiSkinys pensijy fondams bei
draudimo jmonéms, kadangi Sios jmonés didele dalj savo 1éSy investuoja |
vyriausybiy vertybinius popierius, kuriy paliikanos esant neigiamoms paliikany
normoms maze¢ja.

e Neigiamos palikany normos yra naudingos vyriausybéms, namy ukiams bei
verslui, kadangi esant neigiamoms palikany normoms mazéja banky teikiamy
paskoly paliikany normos, kas leidzia besiskolinantiems pigiau pasiskolinti 1éSas.

Ivertinus moksliniuose straipsniuose nagrin¢jamas pagrindines kryptis bei galimg
autorinio tyrimo mokslinj indélj, autorinis tyrimas bus atlickamas trimis etapais.
Pirmame etape bus nagrin¢jama neigiamy paliikany normy jtaka banky, draudimo bei
pensijy fondy sektoriams Lietuvos kontekste, kadangi moksliniuose straipsniuose
Lietuvos duomenys atskirai iki Siol néra analizuojami. Antrame etape, bus atlickama
bendra euro zonos Saliy bankinio sektoriaus analizé. Jvertinus tai, jog neigiamos
paluikany normos daro esming jtakg banky paskoly bei indeliy paliikany normoms bei jy
apimtims, tyrime bus apsiribojama biitent Siy rodikliy analize. TreCiame etape, naudojant
Eviews programin¢ jrangg bei VAR modelj bus atlickama 2020 mety nagrinéjamy
bankiniy rodikliy prognoz¢ esant jvairiems euribor paliikany normos scenarijams. Be §io
modelio tyrime bus atlickama statistiné duomeny analiz¢, naudojamas grafinis duomeny

52



vaizdavimas, skai¢iuojamas koreliacijos koeficientas, aritmetiniai vidurkiai, bei bankiniai
rodikliai — grynosios paliikany pajamos ir grynosios paliikany islaidos.

Atlikus neigiamy paliikany normy jtakos Lietuvoje veikianciy pensijy fondy, draudimo
jmoniy bei banky veiklai nustatyta, jog visy pensijy fondy vidutinés metinés grazos 2016
IT ketv. — 2018 mety laikotarpiu lyginant su praéjusiy 3-10 mety vidutinémis grazomis
krito, o ypa¢ maz¢jo konservatyvia strategija turinciy pensijy fondy vidutinés metinés
grazos. Draudimo sektoriaus investicinés pajamos 2016-2018 mety laikotarpiu mazgjo,
nors 1éSy Sis sektorius kasmet investaves buvo daugiau, kas parodo mazéjancia graza,
kurig gauna draudimo bendrovés uz savo investicijas. Taip pat tyrimo metu nustatyta, jog
neigiamos paliikany normos labiausiai paveiké Lietuvoje veikian¢iy banky finansavimosi
Saltinius, kadangi nors indé¢liy kiekiai bankuose augo, paltkany iSlaidos mazéjo, kas
parodo, jog bankai nagrin¢jamu laikotarpiu mazino paliikany normas. Banky paltikany
iSlaidy maz¢jimas jtakojo tai, jog grynosios paliilkany pajamos Lietuvoje veikianciy
komerciniy banky ir uzsienio banky filialy augo.

Atlikus statisting tyrimo analiz¢ nustatyta, jog mazé¢jant euribor, mazéja ir palukany
normos, kuriomis bankai skolina jmonéms bei namy tikiams. Kas yra teigiamas reisSkinys
besiskolinantiems. Tuo tarpu bankams, nors teorijoje tai daznai yra jvardinamas kaip
neigiamas reiSkinys, iSanalizavus 2010-2019 laikotarpio duomenis pastebima, jog
padidéjusios paskoly apimtys sumazéjus palikanoms trumpuoju laikotarpiu kompensuoja
nuostolius patirtus dél paliikany maz¢jimo. Taip pat, mazéjantis euribor rodo, jog bankai
turi pakankamai 1€Sy finansuoti savo veiklg, todél pradeda mazinti indé¢liy paliikany
normas. Maz¢jancCios paskoly paliikany normos skatina vartojima, todél atsiranda
potencialo iSduoty paskoly apimciy augimui, o maz¢jant indéliy palikany normoms —
bendras indéliy kiekis mazéja. Si gauty rezultaty tendencija sutampa su moksliniuose
straipsniuose daromomis prielaidomis, taciau dél iSoriniy veiksniy ar rinkos dalyviy
veikian¢iy neracionaliai, §i statistika néra iki galo tiksli ir nebitinai parodo aiSky
duomeny rysi. To pavyzdys galéty biti labai dideli indéliy palikany normy mazéjimo
tempai, taCiau proporciSkai labai nezenkliai pakitusios indéliy apimtys arba maZzéjant
paskoly palikany normoms sumaz¢jes iSduodamy paskoly kiekis kai kuriais periodais.
D¢l Sios priezasties galima teigti, jog tikslig neigiamy paltikany normy jtakg vertinti dar
yra anksti ir kol kas galima stebéti kaip kinta rinkos dalyviy reakcija didéjant ir mazéjant
euribor. Tyrimo metu iSskirtiniy rinkos dalyviy reakcijy esant neigiamoms paliikany
normoms nustatyta nebuvo ir daroma galutiné iSvada, jog esant tokiam trumpam

neigiamy paltkany laikotarpiui esminiy rinkos dalyviy pokyCiy esant neigiamoms
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paliikanoms nustatyti negalima ir visos rinkos dalyviy reakcijy tendencijos siejamos su

euribor did¢jimu arba mazéjimu, bet ne su per¢jimu i§ teigiamy j neigiamas paliikanas.
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SANTRAUKA

59 puslapiai, 18 lenteliy, 9 paveikslai, 43 literattiros Saltiniai.

Esminis darbo tikslas yra iSanalizavus Europos centrinio banko vykdomos monetarinés politikos
esminius principus nustatyti, kokig jtaka neigiamos paliilkany normos daro pinigy ir kapitalo
rinkoms.

Darbas sudarytas i$ trijy pagrindiniy daliy: teoriniy neigiamy paliikany normy jtakos pinigy ir
kapitalo rinkoms aspekty, autorinio tyrimo bei i§vady ir rezultaty.

Literattiros analizéje yra iSnagrinéjamos $iuo metu rinkoje esamos neigiamos paliikany normos,
apibréziama pinigy ir kapitalo rinky sgvoka, analizuojamos esminés moksliniuose straipsniuose
nagrin¢jamos neigiamy paliikany normy pinigy ir kapitalo rinkoms teorijos bei galimos tyrimy
metodikos.

Atlikus literatiiros analize, tiriamojoje darbo dalyje autorius analizavo paliikany normos jtaka
pinigy ir kapitalo rinkoms Lietuvos bei euro zonos Saliy bendram kontekste. Nustatyti
pagrindiniai $iy rinky dalyviai, kuriems paltikanos normos daro esming jtaka: bankai, pensijy
fondai, draudimo jmonés, verslas bei namy iikiai. Tyrimo pirmoje dalyje buvo atlika statistin¢
Lietuvos banky, draudimo bei pensijy fondy analize, kurioje 2016-2018 laikotarpio veiklos
rezultatai buvo lyginami su pra¢jusio 10 meties laikotarpio rezultatais. Antroje tyrimo dalyje
buvo atlikta bendra euro zonos Saliy bankinio sektoriaus tyrimo analizé naudojant statisting
analiz¢ bei jos rezultaty su moksliniuose straipsniuose esamomis teorijomis lyginimas. Taip pat
taikant VAR modelj, buvo atlikta 2020 mety esminiy palikany normy veikiamy rodikliy
prognoze, esant dviems analizuojamiems scenarijams.

Atlikus tyrimg buvo padaryta esminé iSvada, jog pinigy ir kapitalo rinkos dalyviams jtaka daro
nustatomy paltikany normy svyravimai, o palikanoms esant neigiamoms salyginai trumpg
perioda biitent neigiamy paliikany jtakg atlikty analiziy metu neiSryskéja ir tik gali biti

interpretuojama teoriniame lygmenyje.
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SUMMARY
59 pages, 18 tables, 9 figures, 43 references.

The main goal of the work is to determine the impact of negative interest rates on money and
capital markets by analyzing the basic principles of the European Central Bank's monetary
policy.

The work consists of three main parts: theoretical aspects of the impact of negative interest rates
on money and capital markets, author's research, conclusions and results.

The analysis of the literature examines the current negative interest rates in the market, defines
the concept of money and capital markets, analyzes the main theories of negative interest rates
on money and capital markets and possible research methodologies analyzed in scientific
articles.

After the analysis of the literature, in the research part of the work the author analyzed the
influence of interest rate on the money and capital markets in the general context of Lithuania
and the euro area countries. The main participants in these markets, who are significantly
affected by interest rates, have been identified: banks, pension funds, insurance companies,
businesses and households. In the first part of the study, a statistical analysis been done on
Lithuanian banks, insurance and pension funds in which the results of the 2016-2018 period and
were compared with the results of the previous 10-year period. In the second part of the study, a
general analysis of the euro area banking sector was performed using statistical analysis and a
comparison of its results with the theories available in scientific articles. Also using the VAR
model, a forecast of the key interest rate indicators for 2020 was performed under the two
analyzed scenarios.

The study concluded that money and capital market participants are affected by fluctuations in

interest rates, and given that period of negative interest rates is relatively short there is no
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significant statistical evidence on its impacts on money and capital markets, which is the reason

why discussion about its influence is still only on theoretical level.
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