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LIETUVOS FINANSINES STRATEGIJOS
[ZVALGOS MATMENYS

Antanas Buradas

Bendrosios strategijos rengimo prielaidos

Nacionaliné finansy strategija yra bendrosios valstybés valdymo bei tkio
plétros perspektyvos sudedamoji dalis. Tac¢iau finansy sistema gali bati ir le-
miama uztikrinant $ios plétros tvarumg dél spardiai plétojamy tarptautiniy
bankininkystés bei elektroniniy atsiskaitymy tinkly jtakos visai ekonomikai.
Ypac¢ tai reik§minga ty i$sivys¢iusiy $aliy finansams, kuriems didele jrakq daro
milzini$kos apimties i$vestiniy vertybiniy popieriy operacijos pasaulio birzo-
se, dél spekuliaciniy svyravimy galin¢ios destabilizuoti valstybés biudzeta bei
verslo kapitalizacija.

Lietuvoje atgavus Nepriklausomybe, i§ karto imtasi spresti daugel;j reiks-
mingiausiy valstybinés finansy sistemos kiarimo klausimy — per trumpa laika
sukurta savarankiSka nacionaliné finansy, kredito ir draudimo institucijy si-
stema, jvesta nacionaliné valiuta — litas ir uztikrintas jo kurso stabilumas, i§
pradziy jj susiejant su USD, nuo 2002 m. — su EUR. Tadiau ilgalaikeé naciona-
linés finansy strategijos programa, kuri jungty atskiry batiny pinigy reformy
planus j visuma, derinty ju jgyvendinima su viso tkio integracijos j ES eko-
noming erdve iStekliy reikmeémis bei numatomais terminais, nebuvo viesai
aptariama ir rengiama.

Tolesni svarstymai apie nacionalinés finansy strategijos matmenis grin-
dziami Siomis svarbiomis prielaidomis. Pirma, 1997-1998 m. ir ypa¢ 2008-
2009 m. pasaulio finansy krizés akivaizdziai atskleidé monetariniy rinky tra-
diciniy reguliavimo mechanizmy (sisteminiy riziky ribojimas ir privalomy
reikalavimy kontrolé) nepakankamuma, sickiant tiek tarptautiniy, tiek ir na-
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cionaliniy finansy sistemy stabilumo uztikrinimo. 4n#ra, nacionalinés finan-
sy strategijos koncepcija turi remtis tiek institucinés saveikos, tiek ir padiy pi-
niginiy srauty bei procesy plétros, naujy finansy technologijy galimybiy jver-
tinimu bendroje Europos pinigy erdvéje. Tredia, dél neprognozuojamy krizi-
niy pasekmiy patiriamas ekonominis nuosmukis sulétina bendrajj ilgalaikj
augima, nes prarandami i$tekliai grjztant j anksc¢iau pasiekta lygj. Todel bati-
na lankstesné variantiné daugiafaktoré, daugiakriteré bei daugiasektoré anali-
z¢, grindziama skirtingais plétros scenarijais ir jiems butiny finansiniy iStekliy
numatymu'.

Globaliniai pinigy srautai, cirkuliuojantys bet kurioje nacionalinéje ar
tarptautinéje ckonominéje sistemoje, yra ne tik jy kraujotakos (kai kas teigia
— smegeny) tinklai, bet gali ir nuodyti $ias sistemas — pirmiausia apauge per-
tekliniais kreditiniy pinigy pakaitalais. Siuo metu vykstantis zymus kredity
rinky siauréjimas, ukio stagnacija, energetiné krizé ir neregéto valstybes biu-
dzeto deficito neigiamos pasckmés daugelyje $aliy nei$vengiamai paliks sle-
gian¢iy depresyviy pasckmiy net keliems artimiausiems — trejiems ar penke-
riems — metams ir Lietuvos ukio plétrai. Pirmiausia visa tai atitolina naciona-
linés finansy sistemos galimybes pasinaudoti euro jvedimo privalumais. Per §j
laikotarpj tesis ne tik Lietuvos finansy integracijos | Europos Sajungos finan-
sy sistema teisinis ir kitas institucinis norminimas, bet bus i§ esmés tobulina-
ma ir jos technologiné bei ekonominé reglamentacija. Jau dabar astriai kelia-
mas ir Tarptautinio valiutos fondo veiklos mechanizmy reorganizavimas, nes
Sios ir kity pana$iy institucijy disponuojami iStekliai pasirodé nepakankami,
0 jy paskirstymo tvarka — mazai tinkama tebesirutuliojandios globalinés kri-
zés salygomis.

Per trumpg laika po nepriklausomos Lietuvos valstybés atkarimo susi-
formavo bankininkysté ir kapitalizuotas susikirusiy bendroviy turtas, buvo
s¢kmingai plétojama finansiniy investicijy ir kity vertybiniy popieriy operaci-
ju sistema, leidusi gauti papildomy istekliy tvariai ikio plétrai. Siuos procesus
itin suaktyvino $alies integracija j ES ekonoming erdve. Tadiau, kaip minéta,
XXI a. pradzioje sudarant Lietuvos tkio plétros strategija laikotarpiui iki

! Tokios analizés metodika rinkodaros pavyzdiu aptariama, pvz., straipsnyje: Zvirblis, A.; Bu-
radas, A. Multiple criteria assessment of socioeconomic indicators inﬂuencing the company’s
marketing decisions. Organizacijy vadyba: sisteminiai tyrimai. 2009, Nr. 49, p. 137-153; Bu-
ratas, A.; Zvirblis, A. Plétros prioritety daugiakriterio pagrindimo principai. Taikomaoji eko-
nomika: sisteminiai tyrimai. 2009, t. 3, Nr. 2, p. 129-142.
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2015 m. ir véliau, 2008 m., ja atnaujinant laikotarpiui iki 2020 m.%, nebuvo
rengta ir patvirtinta ilgalaiké Lietuvos finansy sistemos plétros strategija, kuri
apimty visa tvarios plétros perspektyvinés programos jgyvendinimo laikotar-
pi» apibendrinty naujas tvarios inovatyvios plétros jgyvendinimo Saltiniy
formavimo galimybes integruojantis j ES finansy sistema, galiausiai numatyty
alternatyvius scenarijus, kaip iSeiti i§ krizinés situacijos. Minétoje tkio plétros
strategijoje autoriy démesys daugiausia skirtas finansy institucinés saveikos
aspektams, o ne lésy Saltiniy, jy surinkimo ir paskirstymo $alyje moderniza-
vimo budams bei programiniams variantams jvertinti. Todeél, pavyzdziui, visy
mokes¢iy normy suvienodinimo reforma Lietuvoje imta staigiai jgyvendinti
2009 m. pradzioje, turint tik pacius bendriausius ir daznai nepakankamai
tikslius vertinimus apie jy surinkimo psichologines kliatis, neatsizvelgiant j
galima verslo slapstymasi nuo didinamy mokes¢iy, konkurencinj kaimyniniy
Saliy rinky poveikj ir pan.

Sio darbo tikslas ir yra aptarti tas prielaidas bei kitus matmenis, kurie
galbut praversty tolesniame Lietuvos finansy plétros strategijos rengimo pro-
cese. Svarstydami bendraja Lietuvos akio plétros strategija, jos rengéjai laikési
nuostatos, kad integracija j Europos Sajungos pinigine erdve nulems visiskg
nacionalinés finansy sistemos, jos institucijy ir reguliavimo priemoniy nive-
liacija su bendra Europos sistema ir $ios principy bei nuostaty visiska jsigalio-
jima. Tadiau jau pradiniu strategijos aptarimo metu LR finansy ministerijoje
Sio darbo autorius, kaip ir dr. M. Starkeviciate, i$reiSkéme abejones dél nuro-
dytos prielaidos pakankamo pagrjstumo, jos besalygisko taikymo priimtinu-
mo: nacionaliné pinigy sistema net ir 4zeto valiuty rezimo ar visi$kos integra-
cijos j eurozona salygomis turi pirmiausia uZztikrinti $alies akio pletros strate-
gijos gyvybinguma, jos prioritety jgyvendinimo i$tekliy pakankamuma per vi-
s3 numatomgy laikotarpj, derinant su butiny papildomy istekliy pritraukimo
galimybeémis regioninio i$sivystymo tobulinimo tikslais. Atsainus Lietuvos fi-
nansininky sutikimas su bet kuriais Bendrijos reikalavimais masy derybose
pries pasirasant stojimo sutartj be deramy finansiniy nuostoliy kompensacijy
Saliai jau neigiamai atsiliepé gyventojy skurdinimu — ne tik dél skuboto atsi-
sakymo nuo atominés energetikos eksploatacijos pratgsimo (iki alternatyviy

2 Zr. Lietuvos iikio (ekonomikos) plétros iki 2015 mety ilgalaiké strategija <htep://www. uk-
min.lt/lt/strategija/ VIRS/Ukio%20strategija/galutine040121.doc>; Lietuvos ikio (ekono-
mikos) plétros iki 2015 mety ilgalaikés strategijos atnaujinimas. Vad. E. Vilkas. 2007
<http://www.ukmin.It/lt/strategija/VIRS/Galutiné%20strategija.2007.11.15.doc>.
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tinkly suformavimo), bet ir d¢l atsisakymo nuo daugelio ES socialinés para-
mos i$moky — didé¢jant nedarbui dél restrukearizavimo ir pan. atvejais.

Tarp pirmaeiliy nacionalinés finansy strategijos prioritety bei problemuy,
atsizvelgiant tiek j $alies dabarties, tiek ir ateities reikmes, nurodytinos $ios:

> tolesnés integracijos j Europos finansy sistemos institucijas ypatumai
artimiausiu valstybés plétros periodu ir tolimesnéje perspektyvoje;

> pinigy politikos, valstybés ir socialinés apsaugos biudzety tvarios
pletros bei ju koordinacijos prielaidy, atsizvelgiant j beuZsitesiancios
krizés pasekmes, uztikrinimo galimybés;

» adekvatus nacionalinés finansy infrastruktaros tobulinimas; naujy
pinigy bei atsiskaitymy priemoniy ir technologijy alternatyvy jver-
tinimas;

» bendryjy valstybiniy ir socialinio apripinimo rezervy sistemos jgy-
vendinimas bei modernizavimas; stabilizacinés finansy priemoniy si-
stemos privalomumas;

» makro- ir mikrofinansy sistemy suderinamumas (SVV, valstybiniy ir
savivaldos interesy bei jy i$raiskos formy susiejimas); privalomas visy
formy stambiojo verslo pelny apmokestinimas; konkurencingumo
skatinimas;

> pinigy i$tekliy emisijos ir saugojimo diversifikavimo modernizavi-
mas (instituciné saveika bei technologijos)

> ir daugkity.

Itin aktualas XXI a. pradzioje tampa e. bankininkystés, e. komercijos bei
e. atsiskaitymo sistemy plétros, ju saugumo uitikrinimo klausimai, glaudziai
susije su globalia bei sparéia internetiniy ir kity e. technologijy plétra ir nu-
lemiantys veikiandiy finansiniy sistemy pritaikomuma bei galimybes perspek-
tyvoje. DidZiausia ekonomikos plétra vyksta paslaugy srityje, ir ¢ia yra dau-
giausia e. technologijy vystymo galimybiy, pirmiausia piniginiy atsiskaitymy
operacijose. Taciau tai ir visais aspektais pazeidZiamiausia sritis: tick mokes-
¢iy surinkimo reglamentavimo, tiek ir technologijy procediry saugumo bei
kitomis prasmémis.

Atitinkamy prioritety suformavimas, atsizvelgiant j $iuos bei kitus pro-
bleminius aspektus, ju subordinacija ir vélesnis jgyvendinimas uZztikrintinas
taikant einamosios finansy politikos strategijoje integruotas sociockonomi-
niy indikatoriy ekspertinio vertinimo sistemas, jy pagrindu rekomenduojant
sistemingas valstybés kurso korekcijas pagal realiai besivystantia situacija. Siy
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sistemy parengimas yra pirmacilés svarbos klausimas artimiausiame naciona-
linés plétros strategijy rengimo etape.

Dar Nepriklausomybeés atgavimo priesausriu ir pakartotinai prie§ de-
simtmetj vykstant tarptautinei banky krizei, palietusiai ir Lietuva, LMA sesi-
jose buvo keliama neatidéliotina batinybé musy valdzios institucijoms suda-
ryti eksperty grupe, kuri atidZiai sekty pasaulio finansy sukrétimy pavojy ir
numatyty, kaip racionaliau jveikti jos pasekmes kaip viena globaliy gresmiy —
greta staigiy demografiniy poslinkiy valstybéje, netikéto branduolinio spro-
gimo musy regione ar pasaulinio atsilimo.

Tuo metu sesijose mano i$sakytos abejonés, ar nedestabilizuos Lietuvos
finansy sistemos staigus pervedimas j ja per uzsienio fondus (bankus) keliy
mlrd. 1é8y uZsienio valiuta, akivaizdZiai pasitvirtino. Siuo metu jau matome,
kokias depresyvias pasekmes musy ir kaimyniniy $aliy akio stabilumui turéjo
ir Skandinavijos banky atliktas milZinisky 1é8y, anks¢iau ,,jpumpuoty” per su-
teiktas milijardines kredity sumas be reikiamy garantijy, staigus sugrazinimas
atgal j pagrindines jy bastines, prasidéjes 2008 m. antroje puséje ir tebetgsia-
mas iki $iol. Anksciau apie tokius veiksmus buvo $nekama kaip apie samonin-
gos diversijos taktines priemones, tad¢iau neigiamy $iy veiksmy pasekmiy su-
laukéme i§ masy bankininkystéje Seimininkaujanéiy draugisky ES rinkos
ekonomikos bankiniy institucijy.

Tik pastaruoju metu musy Salies, o ir visos ESBO $aliy finansy ckspertai
eme skirti daug reik§mingesnj démesj panasiy pavojy rizikos bei apsaugos nuo
ju aptarimui. Pasaulio vyriausybés per pusmetj iSskyré daugiau kaip 3 trlj.
USD banky ir verslo bendroviy i$tekliams stabilizuoti po sisteminés rizikos
masiniy pazeidimy finansy rinkose. Savo ruoztu ir Lietuvos vyriausybé for-
muoja tokius papildomus iSteklius iki 3-5 mlrd. LTL verslo kreditavimui at-
gaivinti, nors jy efektas labai susilpnéjo dél istgsto paskirstymo. Lietuvos ban-
kas uztikrino geresnes indéliy garantijas komerciniuose bankuose; sekdamas
ES CB direktyvomis, jis taip pat suteiké nemaza parama komercinei banki-
ninkystei ir padidino jos kreditinius i$teklius. Pastaroji uztikrinta sumazinant
privalomuyjy rezervy norma nuo 6 iki 4 proc., o tai i8laisvino apie 1 mlrd. pa-
pildomy piniginiy iStekliy.

Tuo pat metu néra numatyta valstybés skatinamy antrosios ir tre¢iosios
pakopos pensiniy fondy apsaugos nuo jy nuvertéjimo ir neSamy nuostoliy
tiek Salies socialiniam biudZzetui, tiek ir individualiems dalyviams. Priesingai,
ir toliau ,,Sodros “istekliai tebepervedami j labai blogai valdomus privacius uz-
sienio pensinius fondus, jau atnesusius tick gyventojams, tiek ir valstybei mil-
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zinisky nuostoliy, kurie vargu net ar pasidengs atsigaunant finansy rinkoms
per artimiausius 5-8 metus. Gyventojy skurdinimo politika $iy fondy uzZsie-
nio valdytojy tesiama dél intensyvaus gyventojy ir valdzios klaidinimo, inves-
ticiniy fondy ir jy lobisty interesais per masinés komunikacijos priemones.
Teigiant, esa dél neuztikrinty papildomy pensiniy fondy jplauky nukentes
busimi pensininkai, ardomi esami ,Sodros“ pamatai, kuriais remiasi daugiau
kaip milijono pensijas ar pasalpas gaunanc¢iy asmeny i§gyvenimo galimybés.

Integracijos j ES pinigy erdve peripetijos

Del politiniy veiksniy globalinés krizinés situacijos salygomis susvyravo
bendros euro zonos finansinés sistemos plétotes idéja ir jos jgyvendinimo
koncepcija. Nors ne sykj jau aptarta jvairiy valstybiy veiksmy koordinacija
krizés salygomis, dél vadovy bei eksperty nuomoniy nesutarimy vyravo
sprendimai gerinti finansy sistemy prieziara ir bukle buatent nacionaliniu
lygmeniu?, atsisakant daugelio sitilomy reik§mingesniy priemoniy pagelbéti
Baltijos ir apskritai Ryty bei Centrinés Europos $alims, naujosioms ES na-
réms, patyrusioms didziausiy nuostoliy dél kredity rinkos susiauréjimo ar
netgi bankiniy institucijy bankroty. Per 2009 m. vykusius vir$uniy susitiki-
mus buvo nepritarta steigti bendra Europos finansinés paramos nacionali-
niams bankams fonda, o ES ramstj sudarancios didZiosios Pranctzijos bei
Vokietijos vyriausybés netgi émési kai kuriy akivaizdziai vienpusisky protek-
cionistiniy priemoniy apsaugoti savo ekonomikoms nuo laisvos prekiy, darbo
jégos i§ silpnesniy kaimyniniy $aliy migracijos. Abi $alys émé riboti finansing
paramg savo $alies firmy filialams uzZsienyje, Skandinavijos bankai itin suma-
zino kreditiniy i$tekliy skolinima Baltijos Salyse, Sitaip pablogindamos ir taip
jtempta verslo likviduma bei kredity restruktarizavimo galimybes. Kai kuriy
$iy priemoniy po ES vyriausybiy vadovy susitikimy ilgainiui bent i§ dalies at-
sisakyta, tik pavie$inus Vadovy Taryboje $iuos nedraugiskus sprendimus, ne-
suderinamus su Mastrichto bei Kopenhagos nutarimy dvasia.

Butent tarptautiné finansy krizé raiskiausiai atskleidé ir tas realias ribas,
kuriy galima tikétis, iStikus bet kuriai globalinei grésmei, tariamai bendro ES
aljanso silpnesnéms naréms, tarp jy ir teoriskai vertinant bendros ES finansy
sistemos bei pinigy erdvés ateities plétros perspektyvas. Cia akivaizdziai iSrys-

3 Plg. Hawser, A. Back to Basics. Global Finance. Feb. 2009, p. 24.
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kéja, kad iki bendro ES biudZeto tolesnés plétotes, analogiskos JAV federali-
nio biudZeto formavimo principams, dar laukia tolimesnis kelias, nei manyta
1999 m., apémus euro emisijos euforijai. Matyt, viena pirmujy $ios krizés pa-
moky yra ta, kad sparciai besiplétojant bet kuriai globalinei grésmei, ypac jei ji
galéty radikaliai paveikti euro stabiluma, Lietuvos Respublika turéty bati pa-
sirengusi atsisakyti valiuty valdybos modelio ir vykdyti nors ribota, bet vis
delto savarankiska pinigy politika. Batent tai patvirtina Jungtinés Karalystés
ar Danijos patirtis: apémus pasaulio ﬁnansq krizei, pastarosios giriasi savo
jzvalgumu nepaskubéjusios jsivesti euro ir taip i$saugojusios galimybe vykdyti
lankstesne ir veiksmingesne savo akiams nacionaling pinigy politika.

Savireguliavimo era bankininkystéje baigési, teige 7he Economist, vienas
garsiausiy naujy véjy politinéje ekonomijoje Saukliy. ES pinigy erdvéje, kaip
visame pasaulyje, imtasi stiprinti centrinés bankininkystés prieziaros ir pinigy
politikos kontrolés valstybines bei tarptautines priemones. Tadiau Lietuvos
bankas jau ilgus metus savo gana konservatyvia veikla tebedangsto valiuty
valdybos reglamentu ir todél émési nedaugelio aktyvesniy pinigy politikos
priemoniy po LR jstojimo j ES, daugiausia jau prasidéjus pastarojo meto kri-
zei. Argi ne apmaudu, kad per 16 mlrd. Lt, atidéty j Lietuvos banko rezervus,
nickaip nepanaudojama krizei valstybéje jveikti, dangstant neveikluma valiu-
ty valdybos modeliu, kai uz daug mazesnes skolinamy pinigy sumas mokamos
didziausios ES palukanos?

Ateityje, jei nepavykty gana spardiai jsivesti euro ir pasauliui perzitrint
rezerviniy valiuty statusa, buty tikslinga aptarti ir alternatyvy variantg susieti
lito rezervy sistema su besikei¢iandiu rezerviniy valiuty krepseliu, koreguotu
pagal vyraujandia tuo basimu metu musy valstybés mokéjimy balanso regio-
ning strukearg.

Dar viena krizés priminta problema plétojant bendra ES finansy sistema
yra iSlike nemazi skirtumai ES $aliy nacionalinése civilinés teisés sistemose,
reguliuojandiose turto ir paveldéjimy operacijas, verslo intelektiniy istekliy
vertinimus, mokestinése sistemose. Jie kol kas neturi tokios sprendZziamosios
jtakos, nes, kaip Zinoma, nemazi skirtumai $iose ir kitose srityse tebéra ir tarp
atskiry JAV valstijy finansy reglamenty. Tadiau turi islikti sveikas realizmas
numatant galimas bendros ES finansy sistemos plétros kliatis, kuriy gali turé-
ti vienos ar kitos nacionalinés finansy strategijos iki jy glaudesnio susiliejimo.
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Valstybés biudzety tvarios plétros uztikrinimo galimybes

Suprantama, kad neramiu artimiausiu periodu musy finansy politikos
negindijami prioritetai turi buti bindzgeto subalansuotumas, reikalavjantis kur
kas sumazinti valdininky aparato i$laidas ir Vyriausybei atsisakyti maziau
reik§mingy jsipareigojimy. Reikiamy ir net nepakankamai pasverty priemo-
niy jau imtasi nuo pat antikrizinés programos patvirtinimo, be to, i jgyven-
dinta gana tiesmukiskai, tad neretai davé netgi priesinga efekta surenkant pa-
didé¢jusius mokes¢ius. Vis délto netgi uZsitesiant sudétingiems kriziniams
procesams néra normalu, kad Vyriausybé neuZzsako rengti atnaujintq ilgalaike
plétros strategijg, kuri buty grindZiama realiu patikslintu variantinin istekliy
jvertinimu, nesiimta perziareti ir ekspertiskai koreguoti Lietuvos ukio plétros
iki 2020 m. scenarijaus, nebeatitinkancio $alies dabartinés krizinés padeties.
Siuos darbus uzsimojusio atlikti LMA Ekonomikos instituto darbuotojy pas-
tangos buvo ir tebéra nepagrjstai ignoruojamos Lietuvos Vyriausybés, kuri
mokslinei analitikai neretai linkusi prie$priesinti Laisvosios rinkos instituto
eksperty ar savo pataréjy minties prasviesé¢jimus.

Masy visuomenei kelia nerimg ir socialdemokraty valdymo metu uzsite-
susi Lietuvos valstybés léSy bei ES paramos Zarstymo maziau reik§mingiems
tikslams praktika, neturint bendyos ilgalaikés finansiniy istekliy panaundojimo
(inovacijoms diegti, intelektiniam kapitalui pléroti) strategijos, per ilgai buvo
slapstomos sistemingo valstybés vedimo j bankrota pasekmés per didelj vals-
tybés biudzeto deficita. Litdni ir smerktini tokios veiklos rezultatai — uzsitg-
susios mokes¢iy nuolaidos bei lengvatiniai tarifai turtuoliy pelnams ir tur-
tams, nuoseklus $alies pensiniy fondy bankuose nuostoliy dengimas ,,Sodros*
ir basimy pensininky skurdinimo saskaita, nuolatinis administracijos perso-
nalo ir premijy jam bei kity i$moky didinimas — nei$vengiamai pagilino mus
uzklupusig finansy krize.

Deél pasaulinés krizés ir neatsakingos socialdemokraty vadovaujamos ko-
alicinés Vyriausybes finansinés politikos buvo ilgam iSbalansuotas Lietuvos
socialinio aprapinimo biudZetas, ypal po to, kai pastaruosius metus po 1
mlrd. lity i§ ,Sodros“ biudzeto kasmet buvo pervedama j privacius pensijy
fondus, nesancius pelnus kol kas tik juos administruojantiems komerciniams
bankams ir i$imtinai tik nuostolius $iy fondy turétojams bei masy valstybei.
Matyt, $iy fondy nauda galima tik nustacius jy privatiems administratoriams
grieztus privalomus reikalavimus uztikrinti fondy nenuostolinguma net blo-
géjancios konjunktirros salygomis ir jvedus asmening atsakomybe uz jy ne-
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moksiska, aplaidy administravima, neleidziant dengti nepateisinamy banky
i$laidy i§ busimy pensininky ir pagrindiniy valstybés jnasy. Reglamentavimas,
ribojantis leisting ne Zemiau nulinio II ir III eilés pensijy fondy lygj, esant
blogéjandiai padéciai, padidinty paciy privaciy fondy valdytojy atsakomybe
uz nepriimting rizikg ir apsaugoty maziau patyrusius jy klientus nuo banky
piktnaudziavimy.

Suprantama, kad pagrjstai svarstoma valstybés rezerviniy fondy sistemos
pletros galimybé. Tokie fondai turéty platiau koordinuoti savo veiklos gaires
krizinése situacijose su pana$iomis institucijomis kaimyninése $alyse, kuriy
savininkai yra pagrindiniai investuotojai Lietuvos finansy rinkose. O bendroji
ES finansy politika, pirmiausia stiprinant visos euro zonos finansy sistemos
stabiluma, irgi turéty paprastinti nacionalinés strategijos Sioje srityje plana-
vimg. Nemazai diskutuojama dél vidiniy Vyriausybés skolinimosi rezervy pa-
naudojimo kaip alternatyvos TVF paskolai: vis délto tokiais atvejais tarptau-
tiné praktika teikia prioritetus trumpalaikiy Vyriausybés vertybiniy popieriy
emisijai prie§ tiesiogines paskolas i§ komerciniy banky®. Mat §is variantas su-
mazina rinkoje esancius kreditinius i$teklius verslui ir pablogina plétros ar
tkio atkarimo galimybes.

Valstybés izdo subalansavimo strategines galimybes itin veikia gyventojy
senéjimo procesas, jis artimiausiais deSimtmeciais skaudziai palies daugelj se-
nosios Europos $aliy. Jau dabar nepopuliarios kai kuriy ES vyriausybiy prie-
mongés tolinti pensinj amziy sukélé nemazg socialing jtampg net toliau pazen-
gusiose Europos valstybése. Bendrojoje musy $alies finansinéje strategijoje
taip pat butina atsakingai pagrjsti skirtingus demografinés plétros, gyventojy
mazéjimo ir panaius socialiniy garantijy uztikrinimo variantus. Jie turi bati
viena svarbesniy finansiniy Salies balansy i$laidy struktiros pagrindimo
priemoniu.

Lietuvos bendroji uZsienio skola nuolat augo per nepriklausomybés lai-
kotarpj, kaip ir daugelyje kity Centrinés bei Ryty Europos Saliy, besiplétojant
krasto ekonomikai. Taciau didelj susirapinima kelia tai, kad grynoji Lietuvos
uzsienio skola vien per 2008 metus padidéjo net pusantro karto (nuo 23,3
mlrd. iki 37,7 mlrd. Lt) ir, tikimasi, gali i$augti iki 2/5 BNP 2010 m. Tai rodo
neracionaly einamosios saskaitos deficito didéjima, o kartu ir negebejima su-
aktyvinti uzsienio investicijy srautus j musy $alj. D¢l nacionalinio tkio nuo-

47r. Financial Systems and Development / Policy, Research, and External Affairs. The World
Bank, 1990, p. 110-111.
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smukio 2008 m. bebléstanti iki tol $uoliavusi infliacija mus priartina prie
Mastrichto kriterijaus kainy augimo, ribojancio euro jvedima, ta¢iau 2009 m.
Vyriausybés nesugebéjimas subalansuoti valstybés biudzeta vir§ leisting riby
padidino jo deficitg beveik iki 10 proc. (Mastrichto kriterijus - 3 proc.).

Fitch ir kity tarptautiniy reitingy agentary ekspertai pabréze, kad Balti-
Jjos valstybiy skolos dél susikaupusiy uzsienio skoly iSmoky bei einamuyjy sa-
skaity deficito gerokai virsijo jy uzsienio rezervus 2008 m. pabaigoje’. Siy eks-
perty nuomone, tai — blogiausi rodikliai besivystancioje Europoje, keliantys di-
delj 3iy $aliy nemokumo pavojy. Tad daugiaparametrés finansinio balansavi-
mo dinaminés pusiausvyros saveikos ir reguliavimo mechanizmy sudétingu-
mas ir dabartinés Vyriausybés nesugebéjimas jj valdyti yra akivaizdus.

Norint tokig sudétingg situacija kvalifikuotai interpretuoti ir kontro-
livoti valstybés interesais, nepakanka ekspertiniy vertinimuy, juos butina grjsti
ekonometrinés analizés simuliaciniais rezultatais®. Tokia analizé jau desimt-
metis s¢kmingai atlickama kol kas tik Lietuvos banke, kuriame susiburé fi-
nansiniy specialisty ir tyréjy grupé, skelbianti kai kuriuos ir masy Saliai
reik§mingus modeliavimo rezultatus”. Tadiau didesné dalis $iy rezultaty pa-
prastai bana skirta tik nedaugeliui specialisty, ir jy analitinis poveikis Lietu-
vos finansy politikos kasdieniams sprendimams mazai juntamas.

Matyt, susiklos¢ius sudétingai ekonominei situacijai tikslinga perimti uz-
sienio $aliy patirt] ir pas mus sudaryti tarpZinybine auksto lygio konjunktiri-
nés analizés grupe, i kuria jeity Zymiausi $alies ekspertai ir analitikai. Ji kas sa-
vaite teikty rekomendacijas LR Vyriausybés vadovui bei LR finansy ministrui
apie neatidéliotinas priemones Lietuvos ekonomikos ir finansy sistemai stabi-
lizuoti, kaip operatyviai reaguoti j staigiai blogéjancia padétj, siekiant laiku i3-
vengti pirmiausia nepageidaujamy musy rezervy nuostoliy bei socialiniy suk-
rétimy pavojy.

5 The Economist. Oct. 23rd 2008.

¢ Pvz., ES paplitusi Deutsche Bundesbanko sukurta makroeckonometriné modeliy sistema pa-
lengvina finansiniy sukrétimy pasekmiy ir i$¢jimo i3 jy jvertinimus, susieja skirtingy $aliy fi-
nansiniy sistemy saveikos tyrimus: zr. Macro-econometric Multi-country Model:
MEMMOD, June 2000.

7 Zr.: Celov, D.; Tulaba, V.; Vilkas, E. P* modelis ir infliacijos kitimas Lietuvoje. Pinigy studi-
jos. 2008, Nr. 1; Maciulis, N.; Kuodis, R. Valiuty kriziy prognozavimas: teoriniai ir praktiniai
aspektai. Pinigy studijos. 2005, Nr. 1; Valionis, V. Estimating EAD for Retail Exposures for
Basel IT Purposes Journal of Credit Risk. 2008, No 1; ir kt.
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Finansy infrastrukttros plétros
alternatyvos

Pastaraisiais deSimtme¢iais jvyko esminiy poky¢iy ne tik Lietuvos politi-
niame gyvenime bei ekonomikoje, bet ir finansy technologijose, juy vadybos si-
stemose. Per trumpg laikg peréme Lietuvos bankininkystes sektoriy, Skandi-
navijos bankai jdiegé modernias kompiuterines operacijy tvarkymo technolo-
gijas, auksta klienty aptarnavimo kokybe. Vis délto net $iuolaikiskos istobu-
lintos finansinés ir fundamentalios rizikos vertinimo proceduros, uztikrinu-
sios H. Markowitz, F. Blackui ir M. Scholesui bei kt. teoretikams Nobelio
ckonomikos premijas, nepadéjo i$vengti grésmingos pasaulinés krizés nuosto-
liy, ne$amy tick bankams, tick ir jy klientams ir musy $alyje. Banky ir ben-
droviy, kuriy dauguma nesilaiké privalomy kredito draudimo taisykliy ir ne-
leistinai manipuliavo rizikos vadybos operacijomis, apsikeisdamos nepadeng-
ty kredity i$vestiniais vertybiniais popieriais ar perdengdamos rizika praskie-
dziamu akciniu kapitalu, jis nuvertéjo kelissyk®.

Nors finansiniy sprendimy technologinés naujovés nedaro tokio tiesio-
ginio poveikio bankinéms strategijoms, taiau jy poveikis yra neginc¢ijamai
reik§mingas ir jj ignoruoti bty neprasminga. Sakykim, tik prie§ maziau nei
pora desimtmediy pradéjusios plisti internetinés ir mobiliosios bankinés te-
chnologijos jau vis labiau jsilieja j bendras aptarnavimo sistemas, ir tai ne tik
kur kas patogiau klientams, bet ir didina lé$y apyvartuma, mazZina finansiniy
operatoriy poreikj, didina jy intelektiniy sprendimy svarba.

O rizikos vertinimo metodologijos toliau Zengia septynmyliais Zings-
niais, vien Blacko ir Scholeso opciony ir kt. finansy stochastikos metodai per
keleta mety nuo jy rekomendavimo naudoti rinky investiciniams sprendi-
mams buvo keisti net porg $imty karty. Tikimasi, kad artimiausiu metu dar
daugiau pazengs automatizuoty optimizaciniy sprendimy kompiuterinés te-
chnologijos, jau ir dabar taikomos vertybiniy popieriy sandoriuose. Supran-
tama, tai nemazina atsakomybés grieztai laikytis bankininkystés rizikos pa-
dengimo, struktarinio likvidumo uZtikrinimo bei kity finansy svarbiausiy
principy laikymosi, kuriy sistemingas nesilaikymas ir sukelé 2007-2009 m.
pasauline krize.

8 Greenspan, A. We need a better cushion against risk. The Financial Times, March 27 2009.
<http://www.ft.com/cms/s/0/9b108250-1a6e-11de-9f91-0000779fd2ac.html>.
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Vis délto apskritai intelektinio kapitalo plétra nacionalinéje finansy inf-
rastruktiroje, tikimasi, sutaps tick su bendrosiomis tendencijomis ES pinigy
erdvéje, tick ir su pertvarka konkreciose Skandinavijos ir kt. komercinés ban-
kininkystés bei draudimo institucijose, kuriy nuosavybé yra Lietuvoje vei-
kiantys jy filialai ar priklausiniai. Apskritai dél jvairiy aplinkybiy e. verslas
Lietuvoje plétojamas lé¢iau nei Estijoje ar Vokietijoje, ir tai savo ruoztu turi
poveikj ir e. finansy sistemos plétrai.

Kadangi i$vestiniy indeksy ir kitos modernios rizikos paskirstymo bei fi-
nansy investicinio pelningumo didinimo technologijos, taikomos ateities, pa-
sirinkimo ir kt. sandoriuose, paspartina netikétg rizikos persiskirstyma ir jos
labai sparty kaupimasi per trumpa laikg, imamasi papildomy valstybiniy bei
tarpbankiniy rezerviniy fondy sudarymo. Tuo tikslu perZiarimi ir Tarptauti-
nio valiutos fondo, Europos rekonstrukcijos ir plétros banko ir daugelio kity
tarptautiniy organizacijy kreditiniai iStekliai bei jy teikimo kryptys ir sritys,
paprastinamos jy procediiros.

Technologiniy poky¢iy jtakos strateginiams scenarijams nejmanoma pa-
kankamai kompetentingai numatyti be savo profesionaliy eksperty specialiy
studijy. Kol kas finansinés infrastruktaros analitiky bei teisinio reglamenta-
vimo grupés susiformavusios tik negausiuose Lietuvos vertybiniy popieriy
komisijos bei komerciniy banky finansiniy investicijy centruose ir privaciose
specializuotose programinés jrangos tinkly bendrovése. Jy dalyvavimas apta-
riant pinigy srauty tendencijas bei kitimo mechanizmus yra pernelyg epizo-
dinis.

Netraukiamy j apskaitg finansy srauty
vertinimo svarba

Kaip zinoma, didelés jtakos makrofinansiniams Salies rodikliams turi Se-
sélinés ekonomikos mastas, jos lemiamos proporcijy ir veiksmingumo verti-
nimo rodikliy sisteminés paklaidos. Svarbiausi lyginamosios gerovés rodikliai
koreguojami pagal perkamosios galios pariteta, tatiau makrofinansy srityje Se-
$¢lines ekonomikos jtaka kreditingumui, bendroviy likvidumui bei rekapita-
lizavimo perspektyvai, juo labiau einamosios saskaitos balansui, néra sistemis-
kai tiriama, tad néra ir jos periodinio statistinio jvertinimo. Perspektyvines
strategijos paskai¢iavimuose $eséliniy finansy srauty jvertinimas tampa vis
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reik§mingesnis, atsizvelgiant  ju galima padidéjima nacionalinés krizés saly-
gomis nuo 18 proc. iki 23 proc. BVP artimiausiu metu’.

Kita gal net svarbesné aplinkybe, nulemianti masy statistikos labai i3-
kreiptg makrofinansy vaizda, yra deformuota, daliné ir nei$sami intelektiniais
iStekliais sukuriamos vertés apskaita. Paradoksas tas, kad didéjant intelektinés
ckonomikos kuriamajai galiai ir jai netgi tampant lemiamu tolesnés socialinés
pazangos veiksniu, taikomy metodiky nustatomas jos jvertinimy mastas ke-
lissyk mazesnis uz faktinj. Siuolaikinés ekonominés teorijos nesugebéjimas
nustatyti, kaip reikéty jvertinti realy karybinio darbo efekta, yra ne tik stul-
binantis, bet ir ribojantis visa tolesn¢ pazanga, realy konkurencingumo verti-
nimga, nes nepadeda nustatyti teisingy lyginamuyjy darbo sanaudy skirtingose
srityse. Si problema aktuali ne tik Lietuvos finansy strategijai, ji aktuali pasau-
liniu mastu, ir tik negausios iSkiliy pragmatiky grupés Pasaulio banko institu-
te, ES bei Svcdijojc jau suskato atlikti bandomuosius intelektiniais iStekliais
sukuriamos vertés skai¢iavimus ir nustatyti jy lemiamus poky¢ius BVP bei jo
augimo Saltiniy rodikliuose'.

Netikslus faktiniy sanaudu, jy efekto ir juos atitinkanc¢iy finansiniy srau-
ty jvertinimas dar daugiau yra iSkraipomas i$vestiniy indeksy ir kity finansi-
niy priemoniy plataus taikymo kasdieniuose pasaulio rinky sandoriuose. Per
pasaulinj Nasdag tinkla, kurio regioniniame padalinyje (NASDAQ OMX
Vilniaus birzoje) kotiruojamos ir visy svarbesniy Lietuvos bendroviy akcijos,
Lietuvos ekonomika jau tapo nei$vengiamai jtraukta j pasaulinés konjunkea-
ros procesus. Ir tai vienais aspektais stabilizuoja musy nacionaling finansy si-
stema, nes leidZia bent stipresnéms bendrovéms naudoti $iuolaikines opcio-
ny, pasirinkimo ir kt. sandoriy formas drausti rizikai, o kitais aspektais — des-
tabilizuoja $ia sistema, nes jtraukia j nepageidaujamy tarptautiniy spekuliaci-
niy cikly svyravimus.

? Pvz., plg. duomenis, skelbtus Liezuvos ryto, 2009 03 04, p. 9.

19 Detaliau Zr.: Buradas, A. The Competetiveness of the EU in Context of the Intellectual Ca-
pital Development. Intelektiné ekonomika. 2007, Nr. 1, p. 19-30; jo: The Value of Social
Technologies in Governance and Administration. Jurisprudencija. 2007, 6(96): 16-25; An-
driessen, D. G.; Stammba, C. G. The Intellectual Capital of the European Union / Measur-
ing the Lisbon Agenda. <http://www.intellectualcapital.nl/artikelen/ ICofEU 2004.pdf>;
irke.



920

* % k

Suprantama, kad nacionalinés finansy strategijos parametrams specifinés
jtakos turés ir pastaruoju metu ryskéjancios naujos globalids finansy sistemos
tendencijos'". Tai:

> didéjantis pasaulio valiutos rezervy persiskirstymas i§ Vakary (JAV,

ES) i Rytus (BRIK - Brazilija, Rusija, Indija, Kinija — ir Artimieji
Rytai);

> staigus investiciniy fondy nuosmukis ir vadinamyjy suvereniy turto

fondy plétra;

> esminis Bazelio bei Santjago atviros bankininkystés principy ir griez-

tos jos prieziaros laikymasis ir kt.

Minéty ir daugelio kity nacionalinés finansy sistemos funkcionavimo
aplinkos veiksniy daugiakriteris vertinimas gali padéti tiksliau formuluoti $ios
sistemos iStekliy sudarymo ir paskirstymo perspektyvas, jos sektoring strukea-
ra, butinas variantines korekcijas, kad buty galima geriau pagrjsti valstybés
makrofinansinius sprendimus.

! Pvz., Hawser A. Back to Basics, 0p. cit., p. 24, 26.
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