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Santrauka. Sio straipsnio tikslas — paméginti iitirti viso pohiperinfliacinio laikotarpio palikany normos dinamika, atlikti jos
periodizacija, nustatyti buvusius désningumus, iskirti pagrindinius veiksnius. Tai galéty buti naudinga prognozuojant pala-
kany normy pokycius ateityje, ypa¢ kartojantis ekonomikos ciklui.

Paltkany normos vaidina svarby vaidmeni skatinant verslo aktyvuma. Skolinimo sandoriuose nustatomos paltikany normos.
Bankai moka paliikanas uz indélius ir gauna paliikanas uz suteiktas paskolas. Palikany normy kaitos ir jos veiksniy analizé
leidzia geriau pazinti paliikany normos susiformavimo mechanizma ir ja prognozuoti. Straipsnyje aptariami palikany normy
analizés teoriniai pagrindai, analizuojama paliikany normy kaita Lietuvoje 1994-2006 m. laikotarpiu, i§skiriami penki laiko-
tarpiai ir jiems badingi palikany normos dinamikos désningumai, nustatomi ir kiekybiskai jvertinami pagrindiniai veiksniai,
dare jtaka paltikany normy kaitai. Paméginta pateikti paliikany normy prognozg artimiausiam laikotarpiui.
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Abstract. Interest is the amount paid by a borrower to a lender in exchange for the use of the lender’s money for a certain
period. Interest rate is the price of lending money. Investigation of interest rates dynamics and its factors can be carried out
according to three main theories: unbiased expectations, liquidity preference, and market segmentation theory. Interest rates’
factors are divided into three groups: economical, political, and social factors.

Lithuanian banks’ loan and time deposit interest rates analysis shows, that there were decreasing interest rates and net interest
margin in the period of 1994-2006. The main reason, which influenced interest rates to fall, was decreasing price level. Crisis
in Russia caused sharp increase in loan and time deposit interest rates in 1999. On the other hand, competition in the loan and
time deposit markets became more severe and it led to a decrease in interest rates. Economic cycle in Lithuania and general
interest rates level have the opposite relation, which was confirmed by correlation analysis. As a result of analysis the authors
make the interest rates forecast. As history of last years shows — ECB will increase the minimum bid rate on the main
refinancing operations within limits of 0.25-0.5 p. p. This would effect interest rates level in Lithuania from 0.4 to 0.7 p.p.
in 2007. For the reason that inflation in fast growing country will reach 4.5 percent (forecast), real interest rate of deposits in
most banks will be negative.
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1. Jvadas

Palukany normoms, jy kaitai ir rizikai Lietuvoje visa laika
buvo skiriama daug maziau démesio nei, pavyzdziui, pasko-
ly sumoms, terminams, jy teikimo salygoms, kredito rizikai.
Ir tai suprantama, kadangi didelé blogy paskoly apimtis ir
kredito rizika buvo vienas i§ pagrindiniy veiksniy, lémusiy
banky nuostolius ir bankrotus bei krize 1995-1996 m. Pali-
kany normos, nors ir buvo aukstos didelés infliacijos laiko-
tarpiu, taciau kredito paklausai reikSmingai virSijant pasitila
banky klientai neturéjo didelio pasirinkimo ir privaléjo susi-
taikyti su didele palikany norma. Tai i§ dalies ir 1émé, kad
Lietuvoje joms nebuvo skiriama daug démesio nei teoriniuo-
se, nei analitiniuose darbuose. Daugiausia informacijos apie
paliikany normas randame Lietuvos banko skelbiamoje sta-
tistingje ir analitinéje medziagoje (Lietuvos. .. 1995-2004; Lie-
tuvos banko pranesimas... 2005a, 2005b, 2006a, 2006b; Lie-
tuvos finansy rinky apzvalga 2002, 2003, 2004; Lietuvos
banko ménesinis biuletenis 2006a, 2006b), o moksliniuose
darbuose $i problema palie¢iama tik vienu ar kitu aspektu
(Rutkauskas 1998; Jasiené 2002; 1998; Laumenskaité 1997,
1999; Uosis 1994), nagrinéjami tik tam tikro laikotarpio duo-
menys ar kaip Salutiné tema (Terleckas 1992, 1997, 2000;
Garbaravicius, Kuodis 2002; Kuodis, Vetlov 2002). Taigi pa-
lakany normy analizé yra gana nauja ir mazai iStirta sritis
Lietuvoje. Uzsienio Saltiniuose palikany normy klausimams,
ypac teoriniams, nagrinéti skiriama nepalyginti daugiau de-
mesio (Douch 1998; Kidwell ef al. 1993; Koch, MacDonald
2000; Roch 1995; Mishkin 2004).

Didéjanti paliikany normy itaka verslo aktyvumui, pala-
kany normy tarpusavio priklausomybe¢, veiksniy, veikian-
¢iy paltkany norma, analizavimas vis aktualesni tampa ir
Lietuvoje. Pastaraisiais metais { palikany normas ir ju rizika
vis dazniau krypsta rinkos dalyviy zvilgsniai, ypac skolinin-
ky, turin¢iy ilgalaikiy, dazniausiai biisto, paskoly, ir analiti-
ku, nagrinéjanciy tikio bkl ir galima paliikany normy kiti-
mo poveiki.

Paltikanos — pinigy suma, kurig moka skolininkas sko-
lintojui uz naudojimasi tam tikra laikotarpj skolintojo pini-
gais. Paliikanas geriausiai apibiidina paliikany norma, kitaip
dar vadinama skolinimosi kaina. Finansy rinkose kiekviena
dieng nustatoma daug jvairiy palikany normy. Finansinio
tarpininkavimo procese paliikany norma vaidina svarby vaid-
meni, nes bet koks skolinimo sandoris yra susijgs su palt-
kany moké¢jimu ir ju gavimu. Kitas labai svarbus paliikany
normy bruozas — paskirstomoji funkcija ekonomikoje. Verti-
nant teoriskai paltikanos skolintojui padeda gauti daugiau
pajamy, o skolininkui paltikanos reiskia papildomas islai-
das. Taciau praktikoje taip blina ne visuomet, kadangi rea-
liosios paliikanos kartais biina neigiamos, o dé¢l didelés kre-
dito rizikos indéliai gali biiti negrazinami ar kiti finansiniai
isipareigojimai gali biiti nevykdomi.

Kadangi pagrindinis banky kredito istekliy formavimo
Saltinis — terminuotieji indéliai, o naudojimo — paskolos, ana-

lizuosime juy paltikany normy kaita. Tyrimy objektas — 1994—
2006 m. terminuotyjy indéliy ir paskoly vidutinés mety pali-
kany normos Lietuvoje.

Nagrinéjant paliikany normy dinamika, tiriamasis laiko-
tarpis suskirstytas { penkis etapus. Kiekvienam etapui ba-
dinga skirtinga ekonominé aplinka, todél toks suskirstymas
padeda geriau iSaiskinti palikany normoms jtaka dariusius
veiksnius ir désningumus: 1) 1994—-1997 m. laikotarpiui ba-
dinga dar auksta, taciau maz¢janti infliacija ir labai mazéjan-
¢ios palikany normos; 2) 1998-2001 m. issiskiria stabilizaci-
jos procesais, taip pat Siuo laikotarpiu jdomus ir Rusijos
krizés poveikis paliikany normy dinamikai; 3) 2002-2004 m.
Lietuva jistoja | Europos Sajunga, ivedamas valiutos kurso
mechanizmas I1; 4) 2005-2006 m. detali analiz¢é gali biiti nau-
dinga numatant palikany normy kitima artimiausiu laikotar-
piu; 5) 2007 m. paliikany normos prognoze.

Taikyti metodai: teoriné problemos analize, statistinio
grupavimo ir lyginamosios analizés metodai, koreliaciné-re-
gresiné analize.

2. Palikany normy analizés teorinés prielaidos

Paltikany norma yra skolinamy pinigy kaina uz naudojimasi
juperkamaja galia. Pagal skolinamyju €Sy teorija, esant Siai
kainai, visos ekonomikos mastu visuminge skolinamyjy 1ésy
pasitla atitinka ju paklausa.

Paltikany normos atlicka svarbias ekonomines funkci-
jas: 1) jos padeda uztikrinti, kad santaupos taps investicijo-
mis ir skatins ekonomikos augima; 2) palikany normos nor-
muoja kredito pasitila, skolinamas 1éSas paprastai paskirstant
investiciniams projektams su didziausiais planuojamais pel-
ningumais; 3) subalansuoja Salies pinigy pasiiila su paklau-
sa; 4) paliikany normos yra svarbi vyriausybés politikos
priemoné, veikianti per taupymo ir investicijy apimtis.

ISskiriamos trys pagrindinés teorijos, aiSkinancios pali-
kany normy kaita: racionaliy likes¢iy teorija, likvidumo pre-
ferencijos teorija, rinkos segmentavimo teorija (Jasiené 2002;
Kirwell et al. 1993; Koch 1995).

Racionaliy lukesciy teorija teigia, kad jei yra numatomas
paliikany normy didé¢jimas ateityje, ilgo termino paliikany
normos bus didesnés nei trumpo. Pagal likvidumo preferen-
cijos teorija, jei numatomos pajamos i§ keliy trumpalaikiy
investavimo priemoniy yra lygios numatomoms pajamoms
i§ vienos ilgalaikés priemonés, investuotojai pirmenybg tei-
kia trumpalaikéms priemonéms; taigi paliikany norma gali
bati i$skaidoma i dvi dalis: trumpalaike palikany norma ir
likvidumo prieda. Rinkos segmentavimo teorija grindziama
prielaida, kad investuotojai ir skolininkai mano, jog skirtin-
gu terminy priemonés negali vienos kity pakeisti ir kad skir-
tingy segmenty paliikany normas lemia ju specifinés pasiti-
los ir paklausos salygos.

Paliikany norma veikiancius veiksnius galima suskirsty-
ti { tris grupes: ekonominius, politinius ir socialinius (Jasie-
né 2002; Douch 1998).
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Makroekonominiai veiksniai

1. Infliacija (esama ir numatoma). Infliacijos lygis tiesio-
giai veikia paliikany normas: mazéjant infliacijai, mazéja ir
paliikany normos, ir atvirksc¢iai — kainy lygiui kylant, kyla
paliikany normos. Si teorija paprastai pasitvirtina, tatiau ga-
létu biti ir visai prieSingai: jeigu visuomené svarbiausiu tau-
pymo tikslu laiko prekiy isigijima ateityje, tuomet padidéjes
kainy lygis sumazins realias zmoniy pajamas. Dél Sios prie-
zasties zmongs privalés taupyti dar daugiau ir taip padidins
skolinamuyjy lésy pasitila. Dél padidéjusios pasitlos paliika-
ny norma nukris. Tokia situacija yra daugiau teoriné nei prak-
tiné, ta¢iau pasaulinéje praktikoje yra buve atveju, kai inflia-
cijai didéjant paliikany normos krito.

2. Salies ekonomikos aktyvumo laipsnis. Dauguma te-
orijy teigia, kad paltikany normos lygis ir ekonomikos ciklas
yra labai susijg¢ ir kinta vienu metu. Paliikany normy lygis
pakyla kartu su padidéjusiomis bendrosiomis i§laidomis ir
krinta, kai bendrosios i§laidos mazéja. Taip atsitinka, nes
taupymas labiau padidéja ekonominio nuosmukio metu, o
sumazéja ekonominio augimo metu. Taciau realiai augimo
laikotarpiai paprastai yra ilgesni uz smukimo laikotarpius,
todel ekonomikos ciklas kinta kitaip, nei apibrézta teoriskai.
Be to, kartais ekonomikoje aktyviai pasireiskiant kitiems
veiksniams, §is désningumas visai nepasitvirtina. Todél eko-
nomikos ciklo ir palikany normos priklausomybé yra mato-
ma tik nagringjant ilgy laikotarpiy duomenis.

3. Uzsienio finansy rinky jtaka. Minétose paliikany nor-
my teorijose neatsizvelgiama i kity Saliy palikany normy
itaka. Tikrovéje kintant paliikany normai uzsienio finansy
rinkose kinta ir vietinés paltikany normos. Kylant paltikany
normy lygiui uzsienyje, vietiniam kapitalui patrauklesnés
taps uzsienio finansinés priemonés. D¢l Sios priezasties vie-
tinés paliikany normos artés prie globaliy.

4. Vyriausybés vertybiniy popieriy (VVP) paklausos ir
pasitilos poky¢iai.

Politiniai veiksniai, nulemti vyriausybés ir centrinio
banko veiksmy

1. Pinigy kiekio kontrolé. Centrinis bankas, sickdamas
iSlaikyti tam tikra infliacijos lygi, kontroliuoja pinigy kieki.

2. Poky¢iai mokesciy srityje. Paliikany pajamy apmokes-
tinimas ir mokes¢iy lengvatos turi itakos paliikany normos
pokyciams.

3. Privalomyjy atsargy norma. Centrinis bankas per pri-
valomuyjuy atsargy norma (arba apskai¢iavimo bazg) gali pa-
didinti arba sumazinti skolinamyjy 1Sy pasitla, o tai turés
itakos paliikany normos lygiui.

4. Politiniai veiksmai, rinkimy rezultatai. Paltikany nor-
mos susijusios ir su politiniu ciklu. Pastebima, kad paltikany
normos mazéja pries rinkimus ir didéja po ju.

Socialiniai veiksniai

1. Visuomenés amziaus struktiira. Keiciantis visuome-
nés amziaus struktiirai keiciasi ir vidutinis polinkis taupyti.
Paprastai pagrindiniai namy tikio sektoriaus taupytojai yra
vidutinio amziaus Zzmonés. Pensinio amziaus ir jauni zmonés

yra linkg daugiau vartoti ir maziau taupyti. Taigi kintant vi-
suomenés sudéciai pagal amziy, kinta ir skolinamy lésy pa-
sitilos ir paklausos apimtys, todél kinta ir palikany norma.

2. Gyventojy uzimtumo lygis paliikany normas gali veikti
priestaringai: viena vertus, didéjantis uzimtumas skatina var-
tojimo apimti kartu ir santykiskai mazina santaupoms skirta
pajamuy dalj, t. y. santykiskai mazina skolinamuyjy lésy pasit-
la ir didina juy paklausa, t. y. didina paliikany norma. Antra
vertus, didéjantis nedarbas absoliu¢iai mazina skolinamujy
1é8y pasiila, ir jei juy paklausa nemazés arba mazés maziau
nei pasiiila, palikany norma tai taip pat didins, ir atvirksciai.

Aptarti veiksniai taip pat turi jtakos ir Salies skolinimosi
reitingams, kurie ne tik lemia skolinimosi sanaudas tarptau-
tinése rinkose, tos Salies verslo paskoly sanaudas, bet ir
suteikia naudingos analitinés informacijos investuotojams,
nukreipiantiems savo finansines 1ésas { skolos vertybinius
popierius. Kaip patvirtina ir autoriy atlikti skaiciavimai, ne-
priklausomy reitingavimo agenttiry saliai suteiktas skolini-
mosi reitingas turi tiesioging ir reikSminga koreliacija su pa-
lukany normomis. Reikia atkreipti démesi | tai, kad paprastai
Salies verslo imonéms paskolos suteikiamos, atsizvelgiant {
VVP pajaminguma. Galima teigti, kad valstybés skolinimosi
sanaudos atspindi nerizikinga palikany normos komponen-
ta. Galuting paltikany norma lemia nerizikingos atitinkamo
laikotarpio paliikany normos dydis ir rizikos priedas, atsi-
zvelgiant { konkretaus skolininko galimybes vykdyti prisi-
imtus skolinius jsipareigojimus (Jasiené 2002). Taigi kuo di-
desnés paliikany normos valstybei, tuo didesnés paliikany
normos ir priva¢ioms kompanijoms bei asmenims.

3. Palikany normy dinamikos analizé

Tyringjamas 1994-2004 m. laikotarpis pasizymi vidutiniy me-
ty paliikany normy maz¢jimo tendencijomis. Per §i laikotarpi
paliikany normos uz terminuotuosius indélius litais komer-
ciniuose bankuose sumazéjo nuo 79,9 proc. 1993 m. pabai-
goje iki 1,46 proc. 2004 m. mety pabaigoje. Vidutinés mety
paliikany normos uz paskolas litais sumazéjo nuo 88,3 proc.
1993 m. gruodzio mén. iki 5,7 proc. 2004 m. pabaigoje. Bai-
dinga, kad 2005-2006 m. laikotarpiu prasidéjo paliikany nor-
my augimas.

3.1. Terminuotyjy indéliy ir paskoly palikany normy
analizé 1994-1997 m.

Nagrinéjamas 1994—1997 m. laikotarpis iSsiskiria Zymiu
vidutiniy mety paliikany normy kritimu.

1994 m. vidutinés mety paliikany normos uz terminuo-
tus indélius litais sumazéjo nuo 79,9 proc. iki 19,7 proc.; skir-
tumas sudaro 60,2 proc. punkto. Paliikany normos uz termi-
nuotuosius indélius uzsienio valiutomis mazéjo ne taip
sparciai ir per nagriné¢jamus metus sudar¢ 17,6 proc. punk-
to, t. y. vidutinés mety paliikany normos uz terminuotuo-
sius indélius uzsienio valiuta sumazéjo nuo 31,8 proc. iki
14,2 proc. Skirtumas tarp vidutinés mety paliikany normos
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uz indélius litais ir uzsienio valiutomis sumazéjo nuo
48,1 proc. punkto iki 5,5. Toks didelis skirtumas tarp paltika-
ny normy litais ir uzsienio valiuta parodo buvusi rinkos
neefektyvuma ir devalvavimo rizika.

Paskoly rinkoje paltikany normos taip pat labai mazéjo.
Per 1994 m. paskoly litais vidutiné mety paliikany norma
sumaz¢éjo nuo 88,3 iki 29,8 proc., o paskoly uzsienio
valiutomis —nuo 69,2 iki 33,4 proc.

Pagrindinés paliikany normy mazéjimo 1994 m. priezas-
tys buvo: 1) suléteje infliacijos tempai: 1994 m. infliacija Lie-
tuvoje sudaré 45,1 proc.! (1993 m. — 189 proc.); 2) nuo
1994 m. sausio mén. komerciniams bankams nustatomas ne
kiekvienos dienos privalomujy atsargy kiekis, o vidutiné ju
suma kontroliuojamam laikotarpiui (Lietuvos... 1995: 13); 3)
sumazéjusi VVP paliikany norma aukcionuose; staigy VVP
paltikany normos kritima lémé tai, kad komerciniai bankai
aukcionuose sitilé mazas paliikany normas, konkuruoti su
vietiniais komerciniais bankais galéjo tik uzsienio investuo-
tojai (Lietuvos... 1995:22).

1994 m. balandzio 1 d. lita susiejus su JAV doleriu ir isi-
galiojus Lietuvos Respublikos lito patikimumo istatymui,
Lietuvos bankas prarado galimybg taikyti klasikines pinigy
politikos priemones (iSskyrus privalomasias atsargas), ku-
riomis buvo daromas poveikis paliikany normoms ir infliacijai.

1995 m. pabaigoje smarkiai pablogéjo Lietuvos banky
sistemos likvidumas. Kilus dideléms finansinéms proble-
moms Lietuvos akciniame inovaciniame ir ,,Litimpeks* ban-
kuose ir paskelbus ju moratoriuma, zmonés masiskai atsie-
mé indélius 18 kity banky (Lietuvos... 1996: 14). Bankams
prireiké laisvy 168y ir centrinis bankas panaikino baudas uz
privalomuyju atsargy nevykdyma.

1995 m. paliikany normos maz¢jimo jau ne taip smarkiai.
Per metus vidutinés mety terminuotyjy indéliy litais paltika-
ny normos nukrito tik 2,9 punkto — nuo 19,7 iki 16,8 proc.
Pazymétina tai, kad pirmojoje mety puséje terminuotyjy in-
deéliy paltikany normos kilo ir tik nuo liepos jos émé mazéti.
Terminuotyjy indéliy uzsienio valiutomis paliikany norma
sumazéjo 1,1 proc. punkto. Paskoly litais vidutiné mety pa-
lukany norma sumazéjo 5,9 proc. punkto ir mety pabaigoje
siekeé 23,9 proc. Vidutinés mety paskoly uzsienio valiuta pa-
lukany normos nukrito 13 proc. punkty ir mety pabaigoje
buvo lygios 20,4 proc. (Lietuvos finansy rinky apzvalga...
2003).

1995 m. pagrindinés paliikany normos mazgjimo prie-
zastys liko nepakitusios (Lietuvos... 1996: 13): 1) infliacijos
lygis sumaz¢jo nuo 45,1 proc. 1994 m. iki 35,7 proc. 1995 m;
2) VVP palukany normos dydis aukcionuose kilo iki liepos
meén. ir smarkiai émé mazéti antroje mety puséje; 3) termi-
nuotyju indéliy ir paskoly paliikany normos mazéjimui jta-
kos turéjo ir tai, kad didziausi bankai turéjo gana pigiy uzsie-
nio paskoly, kurios buvo gautos i§ tarptautiniy finansiniy

! Infliacijos ir BVP rodikliai straipsnyje pateikti remiantis Statistikos
departamento duomenimis (www.std.It).

organizacijy ir uzsienio banky; 4) 1995 m. balandzio mén.
privalomyjy atsargy norma sumazinta nuo 12 iki 10 proc.; tai
padidino skolinamuyjy &8y kieki bankuose.

1996 m. pradzioje, kaip ir 1995 m. pabaigoje, banky likvi-
dumas isliko nepatenkinamas. Lietuvos bankas, sickdamas
padidinti komerciniy banky likviduma, supirko i$ ju VVP no-
minaliaja verte. 1996 m. kovo mén. VVP pasizyméjo labai ma-
za paklausa. 1996 m. kovo mén. Lietuvos Respublikos Sei-
me buvo sitilomos Lito patikimumo istatymo pataisos, kurios
itikino investuotojus, kad litas nebus devalvuotas (Lietu-
vos... 1999: 18). Dél sios priezasties investuotojai pradéjo
pirkti VVP, ju paklausa padidéjo, tai sumazino paliikany nor-
mas. Reikia pazyméti, kad sitilomos pataisos taip ir nebuvo
priimtos, taciau pasiektas politinis susitarimas dél lito kurso
stabilumo tur¢jo teigiama jtaka finansy rinkai.

1996 m. vidutinés mety terminuotyjy indéliy paliikanos
litais sumazéjo nuo 16,8 iki 11,1 proc., skirtumas sudaré
5,7 proc. punkto. Terminuotyjy indéliy uzsienio valiutomis
paliikany norma sumazéjo nuo 13,1 iki 7,9 proc., skirtumas —
5,2 proc. punkto. Vidutiné mety paskoly litais paliikany nor-
ma turéjo bendra tendencija mazéti. Per nagrinéjamus metus
paliikany norma nukrito 7,9 proc. punkto, taciau kovo, lie-
pos ir spalio mén. pastebimas paltikany normy kilimas.

Paltikany normos kilimui 1996 m. jtakos tur¢jo keli veiks-
niai: 1) kovo mén. palikany normos Suoliui jtakos turéjo
banky krizés padariniai; 2) visuomenés abejonés deél stabili-
zacijos proceso; 3) visuomengés nepasitikéjimas bankais;
4) komerciniy banky likvidumo problemos sukélé paskoly ir
terminuotyjy indéliy paliikany Suoli liepos mén.; 5) gandai
deél lito devalvavimo ir valiuty valdybos modelio atsisaky-
mo padidino palikany normas 1996 m. pabaigoje.

Paliikany normos bendros maz¢jimo tendencijos 1996 m.
veiksniai buvo: 1) sumazéjes infliacijos lygis Salyje iki
13,1 proc.; tai buvo pagrindinis nominaliyjy palikany nor-
my maz¢jima lemiantis veiksnys; 2) politiniy partijy bendra-
darbiavimas tariantis dél lito stabilumo garantiju.

1997 m. vidutinés terminuotyjy indéliy litais mety pali-
kany normos mazéjo. Nedideli paltikany normy pakilimai bu-
vo pastebéti tik geguzés ir lapkri¢io mén. Paliikany norma
nukrito nuo 11,1 iki 6,00 proc. Viduting terminuotyjy indéliy
uzsienio valiutomis paliikany norma sumazéjo nuo 7,9 proc.
1996 m. gruodzio mén. iki 4,8 proc. 1997 m. gruodzio mén.

Vidutiné paskoly litais paliikany norma, nors ir i§laiké
mazéjimo tendencijas, taciau kito netolygiai. Pirmaji pusmeti
paliikany norma kito priesingai pra¢jusiam ménesiui. Rug-
pjuicio — spalio mén. paliikany norma mazgéjo, o lapkricio ir
gruodzio mén. uzfiksuotas 0,4 proc. punkto padidéjimas.
Vidutiné paskoly uzsienio valiutomis palikany norma taip
pat maz¢jo. Sausio — birzelio mén. $i palikany norma svy-
ravo prieSingai paskoly litais palikany normai. Liepos—
lapkri¢io mén. ir paskoly, ir indéliy paliikany normos stabi-
liai mazéjo.

1997 m. paliikany normos maz¢jima nulémé Sios priczas-
tys, i§ kuriy dvi pirmosios —naujos: 1) stabilizuojantis palii-
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kany normy padéciai Lietuvoje vis didesng itaka turéjo uz-
sienio investuotojai; 2) 1997 m. sékmingai funkcionavo ak-
cijuy rinka, didZiosios Lietuvos imonés sugebéjo pritraukti
1é3y platindamos akcijas ir obligacijas uzsienio investuo-
tojams, tai neigiamai paveiké paskoly paklausa, o kartu ir
sumazino nominaligsias palikany normas (Lietuvos...
1998: 49); 3) kainy lygis Salyje ir toliau mazéjo bei pasieké
8,4 proc. lygi.

Apibendrinant 1994—-1997 m. laikotarpi, galima isskirti pa-
grindini jo bruoza — palikany normy maz¢jima. 1994 m. lito
susiejimas su JAV doleriu sumazino didelius iki tol buvu-
sius skirtumus tarp paliikany normuy litais ir uzsienio valiu-
tomis. Mazéjanti infliacija, didéjancios uzsienio investicijos
teigiamai veiké pinigy rinkas, taciau banky krizés padariniai
atsiliepé ir paliikany normos lygiui. Nepaisant to, jau 1996—
1997 m. ypac¢ buvo ryskds stabilizacijos procesai, kurie pa-
didino pasitikéjima Lietuvos finansy rinkomis ir sumazino
paliikany normas.

3.2. Terminuotyjy indéliy ir paskoly palikany normy
analizé 1998-2001 m.

1998 m., palyginti su 1997 m. pabaiga, pastebimas paliikany
normos didéjimas. Mety pradzioje vidutiné paskoly litais
mety paliikany norma, palyginti su 1997 m. gruodzio meén.,
pakilo 1,7 proc. punkto ir buvo lygi 13,7 proc. Sausio—ba-
landzio mén. paltikany norma nukrito iki 11,4 proc. Geguzés
ir birZzelio mén. buvo pastebimas paliikany normos kilimas,
po kurio seké staigus kritimas. Liepos mén. paskoly litais
palikany norma pasieké maziausia 10,8 proc. reikSme.
1998 m. rugpjucio—lapkric¢io mén. paskoly paliikany norma
judéjo aukstyn ir tik gruodzio mén. sumazéjo 1 proc. punktu
bei pasieké 12,6 proc. (Terminuotyjy...).

Analizuojant viduting terminuotyjy indéliy litais mety
paliikany norma 1998 m. matyti, kad kitimas nebuvo pasto-
vus ir varijavo apie 0,5 proc. punkta. Lyginant 1997 m. ir
1998 m. gruodzio ménesius, galima konstatuoti, kad palika-
nu norma nukrito 0,4 proc. punkto.

Pagrindinis veiksnys, kuris sukélé paliikany normy kili-
ma, buvo Rusijos krizé. Rusijos rublio devalvavimas 1998 m.
rugpjtcio 17 d. neigiamai paveiké finansy rinkas. Prasidéju-
si Rusijos krizé sumazino terminuotyjy indéliy apimtis ko-
merciniuose bankuose, nors masinio indéliy atsiémimo ir
buvo iSvengta. Tai turéjo jtakos paliikany normos kilimui.
Situacija pagerino 1998 m. gruodzio mén. prasidéjes Lietu-
vos gyventoju santaupy atktirimas. Padidéjusi 1é8y pasitila
sumazino paliikany normas (Lietuvos... 1999: 82).

1999 m. vidutiné paskoly litais ir uzsienio valiutomis me-
ty paliikany norma padidéjo. Paskoly litais palikany norma
pasieké 13 proc. (padidéjimas sudaré 0,4 proc. punkto). Pa-
grindiné paliikany normy kilimo priezastis buvo dél Rusijos
krizés padidéjusi verslo rizika.

Terminuotyjy indéliy litais vidutiné mety paltikany nor-
ma 1999 m. gruodzio mén. buvo 5,6 proc. Per metus ji nukri-
to 0,4 proc. punkto. Terminuotyjy indéliy litais paliikanmy nor-

my kritima lémé dar 1998 m. prasidéjgs gyventojy santaupy
atktirimas. Lapkri¢io mén. fiksuotas gana zymus 1,7 proc.
punkto paliikany normos pakilimas. Jo priezastis greic¢iau-
siai buvo ta, kad bankai, bijodami galimos 2000 m. datos
problemos, noréjo padidinti savo likviduma. Padidéjusi kon-
kurencija tarp komerciniy banky ir sukélé palukany normos
uZ terminuotuosius indélius Suoli. Vidutinés terminuotyjy
indéliy eurais ir JAV doleriais mety paliikany normos mazé-
jo. Paliikany normos eurais sumazéjo nuo 2,8 iki 1,4 proc.,
JAV doleriais —nuo 4,5 iki 4,4 proc.

Vidutinés paskoly litais mety paltikany normos 2000 m.
sumazéjo nuo 13 iki 11,03 proc., paskoly JAV doleriais pali-
kany norma nukrito nuo 11,75 iki 10,78 proc., eurais palika-
ny normos sumazejimas nebuvo toks didelis — nuo 8,95 iki
8,71 proc. Apskritai vidutiné paskolu uzsienio valiutomis me-
ty paltikany norma nukrito nuo 11,45 iki 10,62 proc.

Vidutinés terminuotyjy indéliy litais paliikany normos
sumazejo nuo 5,6 proc. 1999 m. gruodzio mén. iki 3,37 proc.
2000 m. gruodzio mén. Realiai situacija galéjo iSkraipyti imo-
niy iki 1 mén. indéliai, kurie sudaré didele dalj visy indéliy.
Lietuvos imonés trumpalaikius indélius sékmingai panau-
dojo likvidzioms léSoms valdyti. Indéliy uzsienio valiutomis
palikany norma padidéjo 0,2 proc. punkto nuo 4,6 iki
4,8 proc. Sj kilima galima paaiskinti tuo, kad 2000 m. kilo in-
déliy paliikany normos JAV ir ES. Paltikany kilimas minétuo-
se regionuose sukélé terminuotyjy indéliy uzsienio valiuto-
mis paliikany normy kilima Lietuvoje.

2001 m. paskolos litais, eurais ir JAV doleriais atpigo.
Vidutiné paliikany norma uz paskolas litais nukrito nuo
11,03 proc. iki 8,13 proc., eurais—nuo 8,7 proc. iki 5,45 proc.,
JAV doleriais —nuo 10,78 proc. iki 5,93 proc. 2001 m. paste-
bimas dar glaudesnis rySys tarp paskoly palikany normy ir
JAV bei euro zonos centriniy banky baziniy paltikany nor-
my. Paskoly paliikany normy mazéjimui itakos turéjo ir padi-
déjusi konkurencija paskoly rinkoje, kuria rodo Hirschman-
Herfindahl indekso? (HHI) kitimas. HHI per 2001 m. sumaz&jo
nuo 2 720 iki 2 434 (Lietuvos... 2004). Tam didziausia itaka
turéjo uzsienio banky skyriy suteikty paskoly dalis, kuri pa-
didéjo nuo 5 proc. iki 10 proc.

Vidutinés terminuotyjy indéliy litais mety paltikany nor-
mos sumazéjo nuo 3,37 iki 2,8 proc., JAV doleriais — net
2,9 proc. punkto ir pasieké 1,95 proc. Tokiam paltikany nor-
my kritimui jtakos turéjo Federaliniy rezervy banko reakcija
1 sulétéjusia ekonomikos plétra, kuri pasireiské bazinés pa-
ltikany normos mazinimu.

Terminuotyjy indéliy ir paskoly paliikany normy litais ir
uzsienio valiutomis skirtumai 19962001 m. nuolat mazéjo.
Maziausias skirtumas buvo tarp paskoly litais ir paskoly
JAV doleriais palikany normy ir 2000 m. sudaré 1,02001 m. —

2 HHI lygus rinkos daliy kvadraty sumai. Indekso reik§més varijuoja
intervale (0;10000]. Didesné HHI reik§mé rodo mazesng konku-
rencija rinkoje.
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1,2 proc. punkto (Lietuvos... 2003; Lietuvos finansy rinky
apzvalga... 2002).

Terminuotyjy indéliy rinkoje, kaip ir paskoly rinkoje,
2001 m. konkurencija padidéjo: HHI indeksas sumazéjo nuo
2929 1ki 2 790 (Lietuvos... 2004). Palyginus su paskoly rin-
ka, galima daryti i§vada, kad konkurencija terminuotyjy in-
deliy rinkoje buvo mazesné.

Apibendrinant 1998-2001 m. laikotarpi, reikia pazymeéti,
kad paliikany normy mazéjimo tendencijos isliko, iSskyrus
1999 m. pabaiga. Rusijos krizé ir rublio devalvavimas padi-
dino paltikany normas 1999 m. Stipréjanti konkurencija tarp
komerciniy banky paskoly ir terminuotyjy indéliy rinkose
buvo dar vienas veiksnys, dél kurio mazéjo paliikany nor-
mos. Infliacija 1998—1999 m. mazéjo, 0 19992001 m. padidé-
jo. Kainy lygio kilimas neveiké paliikany normy didéjimo.
Didesng itaka palikany normy lygiui dar¢ Federaliniy rezer-
vu banko ir euro zonos centriniy banky baziniy palikany
normy kaita.

3.3. Terminuotyjy indéliy ir paskoly palikany normy
analizé 2002-2004 m.

2002 m. vidutinés terminuotyjy indéliy litais mety palikany
normos sumazejo nuo 2,8 iki 1,46 proc., JAV doleriais atitin-
kamainuo 1,95 iki 1,21 proc. ir eurais —nuo 2,75 iki 2,31 proc.
Si paliikany normy mazéjima paveiké JAV ir euro zonos cen-
triniai bankai, kurie bazines paliikany normas sumazino
50 baziniy punkty, taciau Lietuvoje terminuotyjy indéliy
paliikany normos sumazéjimas buvo didesnis (Terminuoty-
Ju. ).

Paskoly litais vidutinés mety paliikany normos sumazé-
jo nuo 8,13 iki 6,08 proc. Paskoly JAV doleriais paliikany
norma sumazéjo 0,81 proc. punkto, t. y. nuo 5,93 iki 5,12 proc.,
taciau jos mazéjimas nebuvo tolygus ir paliikany norma daz-
nai kilo ir krito. Toki paliikany normos nepastovuma galima
susieti su JAV dolerio kurso kritimu euro atzvilgiu. Paskoly
eurais palikany norma sumazéjo nuo 5,45 iki 5,12 proc.

2002 m. vasario 2 d. litas buvo susietas su euru. Sis jvy-
kis labai svarbus nagrin¢jant paliikany dinamika, nes tai reis-
kia, kad tiek terminuotyjy indéliy, tiek paskoly paliikany nor-
moms vis didesng itaka turés Europos centrinio banko (ECB)
bazinés paliikany normos.

2003 m. terminuotyjy indéliy litais, JAV doleriais ir eurais
paliikany normos mazéjo. Vidutiné terminuotyjy indéliy li-
tais mety palikany norma sumazéjo 0,29 proc. punkto. Ter-
minuotyjy indéliy eurais paliikany normos sumazéjo 0,7 proc.
punkto. Tokio sumazéjimo priezastis yra ta, kad ECB 75 bazi-
niais punktais sumazino bazing paliikany norma. Federaliniy
rezervy bankas bazing paliikany norma sumazino 25 baziniais
punktais ir tai paveiké vidutinés terminuotyjy indéliy JAV
doleriais mety paliikany normos kritima 0,35 proc. punkto.

2003 m. suteikty paskoly litais vidutiné paltikany norma
sumazejo labiausiai — 1 proc. punktu ir buvo didziausia, t. y.
5,07 proc. Paskolos eurais atpigo 0,36, o JAV doleriais —
0,77 proc. punkto.

2004 m. vidutinés terminuotyjy indéliy litais ir eurais
mety paliikany normos pirmaji pusmetj praktiSkai nepaki-
to. Nuo 2004 m. vidurio sustipréjo liikesciai, kad ECB padi-
dins paliikany normas. Tai nulémé nezymuy paltkany nor-
my kilimg. Palikany norma uz terminuotuosius indélius litais
iki spalio mén. padidéjo 0,29, eurais — 0,15 proc. punkto.
2004 m. birzelio 30 d. Federaliniy rezervy bankas 25 bazi-
niais punktais padidino palikany norma, terminuotyjy in-
déliy JAV doleriais paltikany norma Lietuvoje pakilo
0,72 proc. punkto.

Vidutinés paskoly litais ir JAV doleriais mety paltikany
normos iki 2004 m. spalio mén. didéjo. 2004 m. spalio mén.,
lyginant su 2003 m. gruodzio mén., palikany norma uz pa-
skolas litais iSaugo 0,7 proc. punkto ir pasieké 5,2 proc., ati-
tinkamai JAV doleriais paliikany norma padidéjo 1,9 proc.
punkto. Didelis paliikany normy uz paskolas JAV doleriais
pakilimas siejamas su padidéjusia JAV dolerio kurso rizika.
Paskoly eurais paliikany normos nedaug sumazéjo iki
4,07 proc., t. y. 0,18 punkto (Terminuotyjy. . .).

2002-2004 m. laikotarpiu paskoly ir terminuotyjy indéliy
rinkoje i$liko paliikany normy mazéjimo tendencija, taciau lai-
kotarpio pabaigoje palikany normos Siek tiek pakilo, iSsky-
rus nezymy paskoly eurais paliikany normos sumazéjima.

3.4. Palikany normos dinamikos 1994-2004 m.
pagrindiniai bruozai ir ekonomikos ciklas

1994-2004 m. laikotarpiui biidingos paliikany normy mazgji-
mo tendencijos. [Sanalizavus pasirinkta laikotarpi galima teig-
ti, kad teorinéje dalyje iSdéstytos paliikany normy kitimo
priezastys realiai paveiké paliikany normy lygj Lietuvoje.
Vienas i§ pagrindiniy veiksniy, 1émusiy paliikany normos
mazgjima $iuo laikotarpiu, buvo kainy lygio sumazéjimas.
Didelis infliacijos mazéjimas 1994—1999 m. atitinka palikany
normy maz¢jimo tendencijas. Rusijos krizé 1999 m. paskati-
no laukiamga infliacija, todél pakilo paliikany normos, o kai-
ny lygio padidéjimas matomas 2000-2001 m.

I$nagrinéjus nominaliyjy palikany normy kaita, démesi
reikia atkreipti ir { investuotojams daug svarbesng realiaja pa-
lukany norma. Paskoly rinkoje realiosios paliikany normos
litais iki 1996 m. pabaigos buvo neigiamos, o véliau — teigia-
mos. Realioji paskoly paliikany norma 1996—1999 m. nuolat
mazéjo. Padidéjimas 1999 m. susijgs su Rusijos krize ir dél to
iSaugusia verslo rizika. Nuo 1999 m. paskoly realioji palikany
norma mazéjo ir 2004 m. sieké 2,7 % (Terminuotyjy. . .).

Lietuvos ekonomikos augimo (BVP did¢jimo) 1994—
1998 m. laikotarpis sutampa su palikany normy mazéjimu.
1999 m. BVP kritimo metu paliikany norma padidéjo, o nuo
2000 m. BVP kylant paltikany norma su nedidelémis iSimti-
mis vél maz¢jo. Galima daryti svarbia iSvada, kad Siuo laiko-
tarpiu Lietuvos ekonominio ciklo ir palikany normos pri-
klausomybé neatitinka teorinio ciklo désningumo. Manytume,
kad taip atsitiko todél, kad finansy rinkas veikeé kiti daug stip-
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resni veiksniai: infliacijos mazéjimas, investuotojy elgesys, JAV
Federaliniy rezervy banko ir ECB paliikany normos ir kt.

3.5. Terminuotyjy indéliy ir paskoly paliikany noriy
analizé 2005-2006 m.

2005-2006 m. laikotarpis i$skiriamas todél, kad nuo 2004 m.
birzelio 27 d. salyje buvo jvestas valiutos kurso mechaniz-
mas II —tai tik dar labiau sustiprino ECB nustatomy paliika-
ny normy itaka Salies viduje esan¢ioms indéliy ir paskoly
paliikany normoms. Kita svarbi priezastis yra susijusi su
Lietuvos banko skelbiama statistine informacija: nuo 1992 m.
gruodzio iki 2004 m. gruodzio mén. skelbé paskoly ir indéliy
statistika, o nuo 2005 m. ja pakeité pinigy finansy instituciju
indéliy ir paskoly paltikany normy statistika, kurios tiesio-
giai néra sulyginamos.

Analizuojant 2005 m. matyti, kad pirmus tris ketviréius
paliikany normos kito nezymiai. [moniy indéliy vidutiné pa-
ltikany norma varijavo apie 0,27 proc. punkto, o namy tikiy —
0,42 (zr. 1 ir 2 pav.).

Mety paskutiniame ketvirtyje rinkos dalyviai numaté ECB
planus didinti refinansavimo paliikany norma ir tokie daly-
viy likes¢iai turéjo itakos indéliy paltikany normy didéjimui
jau spalio mén. Pagrindiniy euro sistemos refinansavimo
operacijy minimali siiloma paltikany norma buvo padidinta
2005 m. gruodzio 1 d. 0,25 proc. punkto iki 2,25 proc. Pali-
kany normy kélimu ECB stengési vykdyti uzsibrézta tiksla —
palaikyti kainy stabiluma.

Remiantis Lietuvos banko duomenimis, vidutiné jmoniy
paliikany norma eurais buvo 0,3 proc. punktais mazesné, o
namy tikiy 0,24 proc. punktais didesné uz euro zonos vidur-
ki (Terminuotyjy...). I$ 1 pav. matyti, kad per 2005 m. viduti-
né imoniy paliikany norma litais per metus padidéjo 0,34 proc.
punkto, o eurais paliikany norma padidéjo tik 0,09 bazinio
punkto.

Vidutinés mety indéliy litais (ir imoniy, ir namy tikiy) pa-
lakany normos buvo lygios 2,1 proc., o eurais — 2,11 proc.
Toki paliikany normy suvienodéjima ekspertai aiSkina tuo,
kad 2004 m. buvo panaikintas atviros pozicijos eurais reika-
lavimas ir bankams nebeliko biitinybés indéliy litais ir eurais
skirtingomis paliikany normomis reguliuoti savo turto ir isi-
pareigojimy struktiiros Siomis valiutomis (Lietuvos banko
praneSimas. .. 2006a: 27).

Lyginant namy tikiy ir imoniy indéliy palikany normas
(1 ir 2 pav.) matyti, kad imoniy indéliy palikany normos
mazesnés uz gyventoju. Skirtumas tarp vidutiniy palikany
normy uz indélius litais sudaré 0,3 proc. punkto, kadangi
vidutiniai namy tikiy indéliy terminai buvo ilgesni uz imoniy
indéliy terminus. Sulyginus euro zonos ir Lietuvos namy
tikiy paliikany normas uz indélius eurais paaiskéjo, kad Lie-
tuvoje jos buvo vidutiniskai 0,37 procentinio punkto auks-
tesnés. Tai galima aiskinti tuo, kad Lietuvos komerciniai ban-
kai didéjanti paskoly portfelj finansuoja pritraukdami vis
daugiau indéliy, o ne naudodamiesi alternatyviais 1éSy pri-
traukimo Saltiniais.
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Fig. 2. Interest rates on deposits from households in 2005
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Fig. 3. Interest rates on loans to corporations in 2005

2005 m. imoniy paskoly paliikany normos kito nedaug.
Vidutiné imoniy paskoly paliikany norma litais buvo 4,97, o
eurais —4,06 proc. I$ 3 pav. galime pastebéti, kad eury ir lity
paltikany normy maz¢jimo tendencijas 2005 m. Paskoly rin-
kos labai nepaveiké ECB 0,25 baziniais punktais padidinta
baziné paliikany norma. Paliikanos ir litais, ir eurais padidé-
jo spalio mén., bet po to tolydZio mazéjo. Imoniy palikany
normy eurais ir litais paliikany normy mazéjima galima biity
paaiskinti didéjusiu imoniy finansiniu patikimumu (Lietu-
vos banko praneSimas. .. 2006a: 32).

3 Visi paveikslai $iame darbe yra sudaryti autoriy, remiantis Lietuvos
banko pateikta palikany normy statistine medziaga.
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Daug stipriau biisimi euro jvedimo 2007 m. likes¢iai (ku-
rie véliau nepasiteisino) atsiliepé gyventojy paskoly rinko-
je. Namy iikiy paskoly litais portfelis per metus padidéjo tik
apie 50 proc., o paskoly portfelis eurais iSaugo 150 proc.
Kita vertus, su paplitusiu teiginiu, kad biitent euro zonos
narystés likesciai ir buvo pagrindiné priezastis, vertusi gy-
ventojus daug dazniau rinktis paskolas euras nei litais, gali-
ma ir nesutikti. Kaip matyti i§ 4 pav., biitent paskoly bustui
eurais palikany normos buvo 0,5 proc. punkto mazesnés uz
tokias pat paskolas litais. Nors pusés procentinio punkto
skirtumas ir néra labai didelis, taciau gyventojai, imantys
paskolas biistui, yra labai jautriis palikany normoms ir net
0,5 proc. punkto skirtumas jiems padeda apsispresti, kuria
valiuta imti paskola.

Lietuvos banko duomenimis, maziau kaip 1 proc. gyven-
tojy imdami paskolas fiksuoja palikany normas ilgesniam
nei 1 mety laikotarpiui. Euro zonos $alyse daugumos pasko-
ly paliikany normos fiksuojamos ilgesniam nei vieneriy me-
ty laikotarpiui.
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4 pav. Namy tkiy paskoly bustui jsigyti vidutiné palikany
norma 2005 m.

Fig. 4. Interest rates on loans to households for house
purchase in 2005

1§ 4 pav. matyti, kad paliikany norma eurais nuo balan-
dzio mén. nukrito Zemiau euro zonos lygio ir atsidiré prie
labai Zemos 3 proc. ribos. Tokia zema paliikany norma gali-
ma paaiskinti ir tuo, kad komerciniai bankai iki 2005 m. pa-
baigos taiké specialias akcijas, kai klientui reikéjo sumokéti
tik tarpbankines paliikany normas be papildomos marzos
(Lietuvos banko pranesimas... 2006a: 33).

2005 m. ketvirtame ketvirtyje palikany normai itaka daré
keli veiksniai: dél ECB bazinés paliikany normos didinimo
kilo tarpbankinés paliikany normos, o kartu tai turéjo jtakos
paskoly paliikany normy augimui. Kitas veiksnys buvo ban-
ku astréjancios konkurencijos pasekmé — mazinamos mar-
z0s. Lietuvos banko duomenimis, paskoly marzos litais per
2005 m. sumazéjo 0,9, o paskoly eurais — 0,8 proc. punkto.
Kaip matyti i§ 4 pav., likesciai dél ECB paliikany normos
didinimo buvo pastebéti jau spalio mén., ir jie pasireiské
stipriau nei paltikany marzos mazinimas. D¢l §ios priezasties

mety pabaigoje matomas paliikany normuy ir eurais, ir litais
padidéjimas, nors, lyginant su mety pradzia, paliikanos liko
gana sumazéjusios: litais — 0,87, eurais — 0,43 proc. punkto.
Svarbu pazymeti ir tai, kad mety pabaigoje pastebimas ais-
kus paliikany normy litais ir eurais skirtumo sumazéjimas,
kuris buvo integracijos i euro zona likes¢iy pasekmé.

Vartojimo paskoly paliikany normy kaita lémeé panasiis
veiksniai kaip ir busto paskoly atveju. Palikany normos li-
tais buvo daug aukstesnés uz atitinkamas paliikany normas
eurais. Nors eurais paliikany normos nukrito 0,66 proc. punk-
to, o litais 3 proc. punktais, taciau jos isliko kur kas dides-
nés (Lietuvos banko pranesimas... 2006a; Terminuotyjy...).
Idomu tai, kad palikany normos euro zonoje yra gerokai
didesnés uz palikany normas eurais Lietuvoje. Tai galima
paaiskinti tuo, kad euro zonos Salyse yra populiari krediti-
nés kortelés pervirsio paslauga, o paliikany normos uz Sia
paslauga yra aukstesnés nei vartojimo paskolos.

2006 m., skirtingai nei 2005 m., buvo pastebimos paltika-
ny normy didéjimo tendencijos. 2006 m. issiskyre taip pat
dar ir tuo, kad net penkis kartus ECB valdancioji taryba kéle
bazine paliikany norma* .

Per nagrinéjamus metus jmoniy indéliy paliikany norma
padidéjo 0,76 proc. punkto. Pirmojo pusmecio létas paltka-
ny normy augimas aiskinamas dar ir tuo, kad imonés grazino
dideles prekybos skolas, kurios bendroje sumoje sudaré
868 mln. lity, taip pat nemazai ISy buvo skirta darbo uzmo-
kesciui iSmokéti (Lietuvos banko pranesimas. .. 2006b: 25).
Dél siy priezaséiy didesnioji dalis imoniy piniginiy aktyvy
buvo laikomi trumpalaikiy indéliy pavidalu. ECB 2006 m. pa-
lukany normas didino 0,25 proc. punkto kovo, birzelio, rug-
pjucio, spalio ir gruodzio mén. Euro zonos paltikany normos
1 tokius centrinio banko veiksmus sureagavo greitai ir stip-
riai (palukany norma euro zonoje staigiai Sokteléjo 0,5 proc.
punkto).

Gyventojy indéliy palikany normy dinamika Siais me-
tais buvo daug intensyvesné nei pragjusiais. Paliikany nor-
mos litais, iSskyrus staigy kritima kovo mén., nuolat kilo.
Kritima kovo mén. galima paaiskinti tuo, kad nagrin¢jama
vidutiné paliikany norma susideda i$ skirtingy terminy pa-
lakany normy. 2006 m. per vasario ir kovo mén. indéliai iki
1 mén. padidéjo nuo 117 min. Lt iki 376 min. Lt (Terminuoty-
Jju...). Kadangi $iy indéliy terminas yra trumpiausias, tai ir
paliikany norma taip pat yra maziausia. Dél stipriai iSaugu-
sios §iy indeliy apimties sumazéjo vidutiné paliikany nor-
ma. Pastovus paliikany normos kilimas buvo susijgs su ky-
lanc¢iu kainy lygiu, ECB didinamomis paliikany normomis.

Paltkany norma eurais kito daznai ir sunkiai prognozuo-
jamai. Nuo mety pradzios ji krito iki kovo mén. (kovo mén.
ECB padidino bazing paltikany norma). Tolesné namy tikiy
indéliy eurais palikany normy kaita buvo labiau veikiama to

4 Paskutinj karta 2006 m. paliikany norma padidinta gruodZio pra-
dzioje, taciau rinkos luikes¢iai pasireiské jau spalio pabaigoje.
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5 pav. Namy iikiy indéliy palikany normos 2006 m.

Fig. 5. Interest rates on deposits from households in 2006

fakto, kad Lietuva netaps (netapo) euro zonos nare. Taip
teigti galima pazvelgus 1 5 pav., kuriame matyti, kad centri-
nio banko paliikany normy pakélimo nagrinéjamos paliika-
nu normos arba reagavo silpnai, arba greitu laiku vél grizda-
vo 1 prading pozicija. Pakito indéliy struktiiriné iSraiska: po
birZelio mén. bendra indéliy apimtis eurais sumazéjo 61 proc.
(Terminuotyjy...).

Imoniy paskoly sektoriuje paliikany normos taip pat au-
go ir litais, ir eurais (6 pav.). Neigiamas sprendimas dél euro
ivedimo paveiké ir paskoly rinka: daugelis imoniy dazniau
rinkosi paskolas litais nei eurais, nes paskoly skirtingomis
valiutomis paltikany normy skirtumas labai sumazéjo dél pa-
lakany marzos litais mazinimo.

Paskolos biistui jsigyti yra labiausiai susijusios su tarp-
bankinémis paliikany normomis. ECB keliant bazing paliika-
nu norma 2006 m. spar€iai augo ir tarpbankinés paliikany
normos, o su jomis kartu ir vidutinés paliikany normos bas-
tui {sigyti. Vidutinés paliikany normos litais per analizuoja-
mus metus iSaugo net 1,11, eurais — 1,27 proc. punkto. Prie
paltikany normy kilimo priezas¢iy galime priskirti ir infliaci-
jos augima. 2005 m. kainuy lygis pakilo 2,7 proc., ir daugelis
finansy analitiky jau 2006 m. pradzioje prognozavo, kad in-
fliacija Salyje bus didesné kaip 3,5 proc. Lietuvos banko tei-
gimu, komerciniai bankai nustojo mazinti paliikany marzas,
kurios per 2005 m. buvo rekordiskai sumazéjusios (Lietuvos
banko pranesimas... 2005b: 31). Gyventojai taip pat daug
gausiau émé skolintis litais nei eurais.

Vartojimo paskoly litais vidutinés palikany normos
2006 m. padidéjo 1,6 proc. punkto ir eurais 0,6 proc. punkto,
nors ju teikimo salygas bankai Svelnino (Lietuvos banko
prane§imas. .. 2006a; Terminuotyjy...).

Apibendrinant $i skyrelj galima padaryti keleta i§va-
dy: palikany normos 2005 m. mazg¢jo ir tik mety gale ECB
paskelbus apie refinansavimo paltikany normos didina-
ma jos padidéjo; 2006 m. paliikany lygis augo ir to prie-
zastys buvo kelios: 1) net penkis kartus padidinta baziné
paltikany norma, 2) auganti infliacija $alyje, 3) Lietuvos
nejstojimas i euro zona ir su tuo susij¢s likeséiy pasikei-
timas (7 pav.).
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6 pav. Imoniy paskoly paliikany normos 2006 m.
Fig. 6. Interest rates on loans to corporations in 2006
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Fig. 7. Interest rates on house purchase loans in 2006

4. Veiksniy poveikio palikany normoms kiekybinis
ivertinimas ir palikany normy kitimo prognozé

Kiekybiskai ivertinsime, kiek konkretiis veiksniai veikeé pa-
lukany normy lygi Lietuvoje. RySiui tirti naudojami jau anks-
¢iau i$skirti veiksniai (infliacija, BVP, $alies skolinimosi rei-
tingai, ECB paltikany normos) ir vidutinés paskoly ir indéliy
paliikany normos litais ir eurais’ . Ry§io stiprumui nustatyti
naudojamas koreliacijos koeficientas, o poveikio laipsniui
ivertinti — determinacijos koeficientas® . Skai¢iavimams pa-
naudoti 19962006 m. laikotarpio duomenys. Autoriy atlik-
ty skai¢iavimy rezultatai pateikti lenteléje” .

Infliacijos kitimas, kaip matyti i$ lentelés, jtakos turé¢jo ir
indéliy bei paskoly kainai nacionaline valiuta. Rysi rodantis
koreliacijos koeficientas yra aukstas: indéliy litais jis siekia
net 0,94, o paskoly litais — 0,91. Idomus rezultatas gautas
apskaiciavus paskoly ir indéliy eurais palikany normos ir
infliacijos rysio koeficientus. Remdamiesi gautais rezulta-
tais galime daryti prielaida, kad infliacijos kitimas Lietuvoje
nebuvo pagrindinis veiksnys, 1émes atitinkamas paliikany
normy eurais tendencijas.

3 Vidutinés paliikany normos yra apskai¢iuojamos atsizvelgiant i kon-
kreciy paltikany dalj bendrame portfelyje.

¢ Tiriamas tiesinis ry8ys su 95 % patikimumo lygiu.

7 R — koreliacijos koeficientas; R2 - determinacijos koeficientas.
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Palikany normos kaitos priklausomybé nuo pagrindiniy
veiksniy 1996-2006 m.

Interest rate dynamics depedence on main factors in 1996-2006

Vidutiné Fitch ECB
palikany | Infliacija*| BVP** Ratings | palikany
norma reitingas** | norma*
Indéliai R=094 | R=0,80 | R=0,62 | R=0,95
litais R*=088 | R*°=0,64 | R?=0,38 | R*=0,90
Indéliai R=021 R=0,50 | R=0,89
eurais R*=0,04 R*=025 | R*=0,79
Paskolos | R=091 =090 | R=055 | R=0,66
litais R*=083 | R°=0,81 | R?=030 | R*=044
Paskolos | R=042 R=0,44 R=0,87
eurais R*=0,18 R*=0,19 | R*=0,76

Koeficientams apskaiciuoti naudoti: *meénesiy; **mety rodikliai (Ter-

minuotyjy... .; Lietuvos pinigy... ; Infliacijos lygis... ; Lietuvos mak-
roeckonomikos apzvalga... 2006; Lietuvo makroekonomikos rodik-
liai; Europos... ; Lietuvos kredito reitingy raida).

Kaip buvo minéta, paliikany normos ir BVP Lietuvoje
kito prieSingomis kryptimis. Atlikti apskaic¢iavimai rodo, kad
koreliacijos koeficientas yra lygus —0,9, t. y. kad priklauso-
mybé yra atvirkstiné. Pats rySys yra stiprus, o poveikio laips-
nis didelis. Tai dar karta patvirtina, kad analizuojamu laiko-
tarpiu Lietuvoje galiojo atvirkstiné stipri BVP ir paliikany
normy priklausomybé arba kad kiti veiksniai turéjo daug
didesng itaka palikany normy lygiui nei BVP augimas.

Kredito reitingai, kaip matome i$ gauty apskaiciavimy,
neturéjo lemiamos itakos paltikany normy dinamikai. Kore-
liacijos koeficientai buvo apie 0,5, tai parodo vidutinio stip-
rumo priklausomybés rysj tarp kintamyjy; poveikio laipsnis
nedidelis (0,25).

Didziausi koreliacijos koeficientai, gauti Sio tyrimo metu,
yra tarp ECB bazinés paliikany normos ir paliikany normy
Lietuvoje. Stipriausias rySys fiksuotas tarp bazinés palika-
ny normos ir indéliy litais paliikany normos. Netikétai zemas
koreliacijos koeficientas gautas tarp nagrinéto veiksnio ir
paskoly litais palikany normos. Tai patvirtina jau anksciau
nurodytus faktus, kad paskoly litais palikany normoms
2004-2006 m. daugiau itakos turéjo komerciniy banky mar-
7y keitimai (jos per minéta laikotarpi dazniau buvo mazina-
mos) nei ECB veiksmai, susij¢ su paliikany normos keitimu.

Kaip matyti i$ atlikto rySio tyrimo, didziausia jtaka pala-
kany normy lygiui Lietuvoje turi infliacija ir ECB priimami
sprendimai.

Atsizvelgdami { makroekonomines tendencijas ir prog-
nozes ES bei euro zonoje ir Lietuvoje, remdamiesi ekono-
metriniais skai¢iavimais paméginsime {vertinti galimus pala-
kany normy poky¢ius 2007 m.

Zvelgiant { infliacijos prognozes 2007 m. Lietuvoje ma-
tyti, kad kainy lygio kilimui turés ne tik pasaulinés energeti-
niy istekliy kainy tendencijos, bet ir vyriausybés priimami
sprendimai, pirmiausia mokesciy ir darbo uzmokescio srity-

je. Grazinti rubliniai indéliai galéty buti veiksnys, nulemsiantis
skolinamy lésy pasiiilos didéjima. Sie veiksniai neabejotinai
turés poveiki kainy lygio kilimui, kuris gali ir virSyti eksperty
prognozes.

Paliikany normas Lietuvoje 2007 m. veiks dvi pagrindi-
niy veiksniy grupés. Paltikany normu kilimqg paveiks: ECB
didinama paltikany norma, vyriausybés politika, skatinanti
vartojimo apimties augima, didéjanti infliacija Salyje, zemes-
ni Lietuvos skolinimosi reitingai. Paliikany normy mazéjimq
paveiks: auganti skolinamuyjy €Sy pasitila, mazinamos ban-
kinés marzos. Pastaryjy mety paliikany normy dinamikos
analizé, koreliacijos koeficienty apskai¢iavimai jrodé, kad kuo
toliau, tuo labiau palikany normos Lietuvoje priklauso nuo
ECB sprendimu. Tikint, kad ECB 2007 m. ir toliau aktyviai
vykdys antiinfliacing politika, o ne sieks pagyvinti ekono-
minj augima, paltikany normos euro zonoje ir toliau kils.

Prognozuojant, kad ECB refinansavimo paliikany norma
pakels 0,25-0,5 bazinio punkto, o Lietuvos vyriausybé {vyk-
dys mokestines reformas, ir mety infliacija Lietuvoje pasieks
4,5 proc., galima prognozuoti, kad paliikany normos Lietu-
voje 2007 m. iSaugs vidutiniskai 0,4-0,7 proc. punkto. Toks
paliikany normy kilimas grei¢iausiai turés jtakos biisto pa-
skoly rinkai, nes kaip buvo minéta, imantys paskolas biistui
gyventojai jautriausiai reaguoja i paliikany normy poky¢ius.
2007 m., kaip ir 2006 m., realiosios paliikany normos uz indé-
lius greiciausiai iSliks neigiamos, nes paltikany normy padi-
déjimas nevirSys padidéjusios infliacijos Salyje. Kad viduti-
né paliikany norma uz indélius taps teigiama, yra mazai
galimybiy, nes Lietuvos pinigy politika yra priklausoma nuo
ECB priimamy sprendimy, taciau atskiruose komerciniuose
bankuose paliikany normos uz indélius gali ir virSyti inflia-
cijos norma. Tokiu atveju realioji paliikany norma tuose ban-
kuose tapty teigiama.

5.18vados

Apibendrinant paliikany normy dinamikos ir jos veiksniy
analizg¢ Lietuvoje, galima padaryti keleta esminiy iSvadu:

1. 1994-1997 m. pastebimas didziausias paltikany nor-
my kritimas, kai palikany norma sumazéjo 70—
80 proc. punktu. Pagrindinés priezastys, 1émusios
toki staigy paliikany normy kritima, buvo: infliacijos
lygio maz¢jimas, mazinama privalomuyjy atsargy nor-
ma, lito stabilumo garantijos.

2. 1998-2001 m. palikany normos kito daznai — tick
didéjimo, tieck mazéjimo kryptimis. Pagrindiné prie-
zastis — Rusijos krizés sukeltas ekonominis nesta-
bilumas $alyje. Nepaisant Rusijos krizés sukelty
pasekmiy, paliikany normy mazéjimo tendencija ir
toliau isliko.

3. Terminuotyjy indéliy ir paskoly skirtumai tarp palt-
kany normy litais ir uzsienio valiutomis 1996-2001 m.
laikotarpiu nuolat mazéjo.

4. HHI indeksas, parodantis konkurencijos lygj rinko-
je, ir paskoly, ir terminuotyjy indéliy rinkoje nuola-
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10.

11

12.

13.

14.

tos maz¢jo, o tai reiskia, kad konkurencija Siose rin-
kose stipréjo.

Realioji paskoly paltikany norma buvo neigiama iki
1996 m., o nuo 1996 m. —teigiama. Nuo 1996 m. ji
tolydzio didéjo ir didziausia reikSme (12,7 proc.) pa-
sieké 1999 m. Nuo 1999 m. realioji paskoly paltikany
norma po truputj maz¢jo ir 2004 m. buvo lygi 2,7 proc.
Realiosios palikany normos iSaugimas gali biiti sie-
jamas su padidéjusia besiskolinanciyjy rizika, o jos
maz¢jimui itakos daré mazéjanti infliacija.

2005 m. pasireiske palikany normy didéjimo tenden-
cijos, kurios nebuvo buidingos iki tol nagrinétiems
laikotarpiams. Namy tikiy terminuotyjy indéliy palt-
kany normos per metus padidéjo 0,42 proc. punkto.
Per 2005-2006 m. ECB siekdamas pagrindinio tikslo
(palaikyti kainy stabiluma), net penkis kartus padi-
dino refinansavimo operacijy minimalia palikany
norma. Tai lémé paliikany normy augima Lietuvoje.
Lukesciai, kad bus jvestas euras, paskatino ir imo-
nes, ir namy tikius prisiimti finansinius isipareigoji-
mus eurais. Paskoly eurais portfelis per 2005 m. au-
go tris kartus sparciau nei nacionaline valiuta, taciau
Lietuvai neprisijungus prie euro zonos, skolinan¢iy
eurais zmoniy skai¢ius sumazgjo.

Tik maziaunei 1 proc. namy tikiy Lietuvoje imdami
paskolas fiksuoja paltikany normas ilgesniam nei vie-
neriy mety laikotarpiui. Tai rodo, kad besiskolinan-
tieji nemano, kad paliikany norma artimiausiu metu
labai kils.

2006 m. paliikany normos augo ir to priezastys yra
penkis kartus padidinta baziné paliikany norma, au-
ganti infliacija Salyje, Lietuvos nejstojimas | euro
zong.

Lietuvos terminuotyjy indéliy ir paskoly vidutiniy
mety paliikany normy kaitos analiz¢ patvirtino palt-
kany normy priklausomybe nuo infliacijos lygio, ta-
¢iau nuo 2004 m. infliacijos itaka yra mazesné. Tai
irodo ir realiosios paliikany normos, kurios 2006 m.
buvo neigiamos.

Paltkany normy dinamikos analizé 1994-2006 m. ro-
do, kad Lietuvoje BVP lygiui kylant, palikany nor-
ma krinta ir atvirksciai. Taip atsitiko dél didesnés
kity veiksniy itakos. Koreliacijos koeficientas taip
pat parodé stipria atvirksting priklausomybe. Lietu-
vos atvejis Siuo laikotarpiu neatitinka ekonomikos
ciklo ir paliikany normy priklausomybés teorinio dés-
ningumo.

ECB baziniy paliikany normy kaita turéjo didelg ita-
ka vidutinéms terminuotyjy indéliy ir paskoly palt-
kany normoms.

Koreliacijos ir determinacijos koeficienty apskaicia-
vimai rodo, kad didziausia priklausomybé yra tarp
indéliy paliikany normos litais ir infliacijos bei indé-

liu paltikany normos litais bei ECB nustatomos bazi-
nés palikany normos.

15. Paliikany normos 2007 m. ir toliau turéty augti, vi-
dutinis paltikany normy augimas per metus turéty
sudaryti 0,4-0,7 proc. punkto. Sis pakilimas galéty
sumazinti skolinan¢iy biistui zmoniy skaiciu, nors
paskolos bustui ir toliau bus aktualios. Vidutinés
realiosios paltikany normos indéliams ir toliau iliks
neigiamos.
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