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[Zanga

Vis dazniau girdime, kad laisvoji rinka Zlugo ir todél ja biitina daugiau reguliuoti.
Taciau ar i$ tikryjy taip? Dabartinés ekonominés krizés priezastys slypi ne laisvojoje rinkoje, bet
politiky bandymuose ja reguliuoti bei vykdyti savo neadekvacia politika.

Si ekonominé krizé apémusi visa pasauli, pirmiausia pasireiské kaip nekilnojamojo
turto burbulas JAV, kuriam véliau sprogus, krize iSsiplito i kitus ekonominius sektorius ir | daugeli
Saliy. Siame straipsnyje bandysime isiaikinti tikrasias JAV nekilnojamojo turto burbulo priezastis,
remiantis austry mokyklos verslo cikly teorija, uz kuria 1974 metais F. A. Hayek laim¢jo Nobelio
laureato premija.

Austry mokyklos atstovai patys pirmieji iSprognozavo arté¢jancia JAV DidZiaja
Depresija, dvideSimto amziaus pradzioje, ir patys pirmieji ispéjo apie §i besiformuojanti
nekilnojamojo turto burbula. Si teorija teigia, kad verslo ciklai yra sukeliami dél centrinio banko
veiksmuy, kai jie per ilgai nustato per Zemas paliikany normas. D¢l to yra sukeliamas perteklinis
iSduodamy paskoly kiekis, iSbalansuojamas santaupy ir investicijy santykis bei iSkraipomas resursy
pasiskirstymas tarp ivairiu ekonomikos sektoriy. Centriniy banky veikla netgi palyginama su
planine Soviety Sajungos ekonomika, taciau prieSingai nuo jos, kur buvo planuojama plieno ir
betono gamyba, dabar jie ,,planuoja“ pinigy kiekj ir palikany normas'.

Laisvojoje rinkoje palikany norma nusistato pagal paklausa ir pasitila’. Zmonéms
pradéjus daugiau taupyti, bankai gali iSduoti daugiau paskoly, padidé¢ja pinigy pasitla ir del to
sumazéja palukany norma. Sumazéjusi palikany norma, paskatina verslininkus pradéti igyvendinti
tokius ilgalaikius projektus, kurie anksciau, esant aukstesnei paliikany normai nebiity buve pelningi.
O kadangi, Zmonés daugiau taupydami, dabarties vartojima maino | ateities, todel verslininkai
stengiasi investuoti | ateities gamybos apimciy iSplétima, kai Zmonés pradés maziau taupyti ir
daugiau vartoti. Taciau jeigu Zmonés nori vartoti dabar, jie mazina taupyma, pinigy paklausa
pradeda virSyti pasiiila, todél padid¢ja paliikany norma. D¢l to, verslas neinvestuoja i ilgalaikius
projektus, nes dabar pats tinkamiausias laikas, gaminti ir parduoti. Taigi, galime teigti, jog paliikany
normos reguliuoja produkcijos apimtj laike.

Kai centrinis bankas dirbtinai sumazina paliikany normaf, verslininkai nataraliai
pradeda investuoti 1 ilgalaikius projektus bei { ateities gamybos apimc¢iy didinima, manydami, kad

Zzmonés dabar prad¢jo labiau taupyti. Taciau Zmonés yra nelinke taupyti ir aukoti dabarties
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vartojimo dél ateities, netgi prieSingai, dél sumaze¢jusiy paliikany normy jie dar labiau sumazinag
taupyma ir diding dabartini vartojima, nes taupyti nebeverta. Taip, susidaro paradoksali situacija,
kai vartotojai nori vartoti dabar, o verslas investuotoja dé¢l ateities gamybos apimties didinimo, taip
ekonomika tempiama i dvi prieSingas puses. Tokia situacija, zinoma, ilgai tgstis negali, nes Zmon¢és
per mazai taupo, kad pakakty pinigy visiems pradétiems projektams uzbaigti. Padidéjus vykdomuy
projekty kiekiui, paastréja imoniy konkurencija dél gamybos resursy. O dél padidéjusios paklausos,
pradeda didéti gamybos kasStai, t.y. medziagy kainos, atlyginimai ir t.t. Taigi, galiausiai imoneés
susiduria su dar didesniu pinginiy 1éSy poreikiu ir joms tenka dar daugiau skolintis, kad galéty
uzbaigti pradétus projektus. Kuo ilgiau visas §is procesas tesiasi tuo skaudesnés pasekmes®.
Apibendrindami galime teigti, kad palikany norma yra kaip priemon¢, kuri nustato kiek naujy
projekty Salies ekonomikoje gali biiti pradéta igyvendinti, kad juy uzbaigimui uztekty lésy, t. y.
atitikty zmoniy taupymo lygi. Todél dirbtinai sumazintos paliikany normos, padidina naujy vykdyti
projekty skaiciy, taciau jiems uzbaigti, neuzteks resursy.

ISkyla klausimas, kodél verslininkai neatskiria nenatiiraliai sumazéjusiy palikany
normos? [ §i klausima, sunku rasti teisingiausia atsakyma, taciau galime numanyti, kad verslininkai
zino, taciau tikisi, kad biitent jiems pavyks pirmiems uzbaigti visus pradétus projektus. Be to, del
didelés konkurencijos, jie suvokia, kad jeigu jie pirmi nepradés vykdyti vieno ar kito projekto, tai ju
konkurentai tai padarys uz juos.

Taigi, ar tikrai §i teorija mums leis atrasti tikrasias JAV ekonominés krizés prieZastis?

Nekilnojamojo turto burbulo susidarymo prielaidos

Pradzia galime laikyti 2001 metus, kai po sprogusio dot-com akcijy burbulo bei
Rugséjo 11 teroristy ataky, Federalinis Rezervy Bankas (toliau FED) norédamas susvelninti akciju
rinky gritities pasekmes ir iSgelbéti Sali nuo gresianCios defliacijos bei prasidedancios mazos
recesijos, vienuolika karty i§ eilés sumazino palikany norma iki 1 %, kuria véliau iSlaiké
nepakitusia vienerius metus, nuo 2003 mety vidurio. D¢l to, realioji palikany norma (faktiné minus
infliacija) net 31 ménesj, nuo 2002 spalio iki 2005 balandZio, buvo neigiama’.

Neatsitiktinai, po akciju rinky griiities, kai zmonés patyré¢ didziulius nuostolius
susiformavo nuomone, kad tik namy kainos niekada nekrenta ir nekilnojamasis turtas yra pati

geriausia investicija. Todél zmonés iSpardave turétas akcijas, noriai investuodavo visas likusias
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savo lésas | nekilnojamaji turta, kurj laiké saugiausia investicija. Taciau tai dar nebuvo pagrindiné
priezastis, dél ko Zmonés taip masiskai pradéjo pirkti namus.

Turbit ne vieno 1§ JAV prezidenty (tarp ju Roosvelt‘as, Reagan‘as, Clinton‘as ir G.W.
Bush‘as) vienas i§ pagrindiniy tiksly buvo sudaryti palankias salygas gyventojams isigyti nuosava
biista, todél buvo priimama daugybé istatymy tam tikslui pasiekti. Pirmiausia, dar 1982 metais,
priimtas naujas istatymas (Alternative Mortgage Transactions Parity Act (AMTPA)) davé pradzia
naujiems su paskolomis susijusiems produktams. Prie§ tai bankai galédavo iSduoti tik paskolas su
fiksuotomis paltikany normomis, taciau isigaliojus Siam jstatymui, bankams buvo leidZziama
suteikti naujos raiSies ir net ,,egzotines* paskolas. Tarp ju buvo ir paskolos su kintancia palikany
norma, kurios prie§ Sia ekonoming krize buvo tokios populiarios, kad net 80 % iSduoty naujy
paskoluy buvo su kintan&ia paliikany norma.’ Kitu, dar 1977 metais priimtu istatymu (Community
Reinvestment Act), buvo siekiama, kad banky skolinimas, atitikty visuomenés poreikius, suteikiant
daugiau paskoly maZas ir vidutines pajamas gaunantiems gyventojams. Sitas jstatymas, neturéjo
didesnés reikimés iki pat 1999 mety. Taciau nuo ty mety Clinton‘o administracija’ pradéjo vykdyti
socialing politika ,,jperkamas namas* (affordable housing), kuria buvo siekiama iSplésti paskoly
iSdavima Zmonéms, kurie neatitinka iprasty kredito iSdavimo (prime) reikalavimo standarty, dél
gaunamy per mazy pajamy. Tokios paskolos buvo vadinamos antrarisémis (sub-prime).

Si socialiné politika buvo pradéta vykdyti per dvi vyriausybés remiamas jmones
(Government Sponsored Entreprises arba GSE): Fannie Mae ir Freddie Mac®, kurioms priklausé
apie 75 % JAV isduoty naujuy paskoly nuo devintojo deSimtmecio pabaigos iki 2008 mety. Kaip
joms pavyko tai pasiekti?

Pirmiausia, Sios dvi imonés neiSduodavo paskoly tiesiogiai, jos tas paskolas
supirkdavo antringje rinkoje, 1§ jas iSdavusiy banky. Kitaip tariant, bankas iSdaves biisto paskola, ja
parduodavo Fannie Mae ar Freddie Mac. Nuo to momento, visa skolininky nemokumo rizika bei
ménesinés ju imokos jau priklausydavo toms dviem valstybés remiamoms imonéms. Bankas gaves
pinigus, galédavo vél i§duoti naujas paskolas ir didinti paskoly isdavimo apimtis. Siy dviejy GSE
imoniy prieziiiros institucija (Housing and Urban Department (HUD)) jau 1996 metais joms buvo
nustaciusi riba, kad maziausiai 42 % visy superkamy paskoly turi biiti antrariisés. Véliau Sios ribos
buvo kas karta didinamos. Taip $ios imonés buvo ijtrauktos i antrartiSiy paskoly rinka. Be to, Sios
imongs, ne tik pirkdavo paskolas, bet ir uz tam tikra mokesti, suteikdavo garantijas paskoloms,

kitaip tariant, apdrausdavo paskolas nuo nemokumo rizikos.
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Prasidéjes naujas vertybiniy popieriy plétros etapas (securitization) leido Fannie Mae
ir Freddie Mac ,,gaminti* paskolomis dengtus vertybinius popierius (Mortgage-Backed Securities
arba MBS), kuriuos véliau biity galima parduoti investuotojams ne tik vidaus, bet ir tarptautinése
kapitalo rinkose. Taip suteikiant galimybg investuotojam i§ viso pasaulio nesunkiai investuoti { JAV
nekilnojamaji turta.

Sity MBS sudarymo principas yra gana paprastas’: pirmiausia yra superkama daugybé
paskoly, tos paskolos supakuojamos i viena ,krep$i“ ir taip tas visas ,krepSys*“ jau gali biti
parduodamas, o ju pirkéjai gauna ménesines skolininky imokas uz paskolas, bet tuo paciu prisiima
ir visa skolininky nemokumo rizika. Tac¢iau néra viskas taip paprasta, reitingy agentiiros $iuos
vertybinius popierius ivertingavo tik labai zemais reitingais, kadangi tos paskolos buvo antrartisés
(subprime) ir susijusios su didele nemokumo rizika. D¢l tos priezasties jas buidavo labai sunku
parduoti, kadangi niekas nenorédavo prisiimti tokios milziniskos rizikos. Norint to iS§vengti, tas
Obligations). Rizikingiausia dalis duodavo didZiausia pelninguma, taciau ji buvo paskutingje eil¢je
iSmokant ménesines iSmokas uz paskolas. Taigi jeigu skolininkas bankrutuotu, o pagal JAV fiziniy
asmeny bankroto istatyma tai yra leidziama, Sios pacios rizikingiausios CDO dalies turétojams,
nebelikty pinigy iSmokoms. Sekanti CDO dalis yra maziau rizikinga, kita dar maziau ir t.t., kol
pasiekiama pati saugiausia dalis, kurios pajamingumas, atitinkamai irgi pats maziausias. Buvo
manoma, kad §i CDO dalis yra geriausiai apsaugota nuo skolininky bankroto, nes paskolos buvo
surenkamas i§ skirtingy JAV valstijy, todél buvo galvojama, kad rizika labai sumazéja, nes juk dar
néra buvg istorijoje, kad visose valstijose i$ karto pradéty mazéti nekilnojamojo turto kainos. Taigi,
remiantis tokios diversifikacijos prielaida, reitingy agentiiros suteikdavo Siai saugiausiai CDO daliai
netgi AAA reitinga (tokj reitinga turi ir JAV vyriausybés obligacijos, o ju pelningumas netgi
mazesnis nei Sitos dalies CDO ), nepaisant to, kad Sitie CDO yra sudaryti i§ antrariisiy paskoly.

Taigi Sias saugiausias dalis su aukstais reitingais Fannie Mae ir Freddie Mac lengvai
sugebédavo parduoti, o rizikingiausias dalis laiké savo portfelyje, nes niekas ju nenorédavo pirkti.
Taciau Sios dvi imonés ne tik ,,gamino* Siuos produktu, bet ir pirkdavo i$ kity institucijy, taciau tik
tas dalis kurios buvo geriausiai apsaugotos nuo rizikos.

Laisvosios rinkos ekonomikoje, 1éSos kurios yra skolinamos, turi biti kazkieno
sutaupomos. Taupantysis aukodamas savo dabartinj vartojima dél ateities uz tai tikisi atlygio, t. y.

palikany. Skolininkai teikdami didelj prioriteta vartojimui dabar sutinka mokeéti paltikanas.
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Skolinimo procesas susij¢s su rizika, kad skolininkas nebeiSgalés sugrazinti paskolos, todél
skolintojas gali reikalauti 1§ skolininko kazkokio uzstato arba didesniu paltikany. Fannie Mae ir
Freddie Mac veiké kaip finansinis tarpininkas, jis skolinosi i§ vieny ir perskolindavo kitiems.
Finansiniai tarpininkai yra teigimai vertinami laisvojoje rinkoje, nes jie leidZzia lengviau, su
mazesnémis laiko sanaudomis, pardavéjui surasti pirkéja. Taciau laisvojoje rinkoje tokiy kaip Sios
dvi kompanijos nebiina. Kodél? Nes, jos abi yra valstybés remiamos ir gali naudotis tokiomis
privilegijomis, kokios privacios institucijos neturi. Pirmiausia, jos visa susijusig rizika, netiesiogiai
perkelia ant mokes¢iy mokétoju peciy. Antra, jom buvo leidZziama, kaip né vienai imonei turéti
maziau kapitalo atsargy nuo prisiimty isipareigojimy. Ir nepaisant to, jos tarptautinése rinkose
galédavo labai pigiai pasiskolinti, nes ju iSleistoms obligacijom buvo suteikiamas labai aukStas
reitingas, kurio privacios institucijos turédamos toki isipareigojimy ir nuosavo kapitalo santyki,
niekada neturéty. Trecia Sios imonés buvo atleidziamos nuo pelno mokes&io'’.

Turédamos tokias privilegijas, jos suteiké galimybe potencialiem nekilnojamojo turto
pirkéjams gauti paskola, kurios anksCiau nebiity gave ir nusipirkti biista, kurio anksciau nebiity
iSgal¢je nusipirkti. Lengvai galédamos pritraukti didziules 1ésas, jos nukreipdavo i nekilnojamojo
turto sektoriy, taip iSkreipdamos rinka ir resursy pasiskirstyma tarp sektoriy. Tq patvirtina ir tai, jog
ekonominés krizés iSvakarése statybu sektoriuje buvo idarbinti du penktadaliai visy JAV

darbininkuy.

Antrarusiy paskoly rinkoje daugéja Zaidéjy

Visa antrariiSiy paskolu rinka pagreiti jgavo nuo 1999 mety lapkricio, priémus nauja
pataisa 1933 mety jstatymui (Glass-Steagall Act) , kuris draudé vienai kompanijai vykdyti vienu
metu kelias veiklas kaip investicinio banko, komercinio banko ar draudimo kompanijos. Po Sios
pataisos, kitaip dar vadinamos Financial Services Modernization act, viena kompanija jau galéjo
vykdyti kelias skirtingas finansines veiklas, uzsiimti bankine veikla, prekyba vertybiniais popieriais
ir draudimu. Sitas panaikinimas leido komerciniams bankams, pavyzdziui kaip Citigroup (pats
didziausias pagal turta JAV bankas 1999 metais), ,,gaminti“ ir prekiauti paskolomis dengtus
vertybinius popierius (MBS).

Prekyba ir ,,gamyba® Sitais vertybiniais popieriais, ijgavo nenumaldoma greitj, 2004
metais JAV Vertybiniy popieriy komisijai (Securities and Exchange Commision (SEC)) priémus

sprendima, kuris didZiausiy investiciniy banky padaliniams, leido laikyti maziau grynojo kapitalo
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nuo isiskolinimy, t. y., leido drastiSkai padidinti finansini sverta. Pavyzdziui, Bear Stearns (pati
pirma Sios ekonominés krizés auka), po Sio sprendimo padidino savo finansinj sverta iki 1:33, tai
reiSkeé, kad kiekvienam turimam grynojo kapitalo doleriui, ji turé¢jo 33 dolerius skolos. Toks
sprendimas atlaisvino milijardus doleriy, kuriuos investiciniai bankai turéjo laikyti savo rezervuose,
kad apsisaugoty nuo nuostoliy. Dabar Sie atsilaisving pinigai, galéjo buiti pervedami i dukterines
kompanijas ir tokiu biidu, buvo galime laisvai investuoti i spar¢iai augancia, bet tuo paciu ir labai
rizikinga, paskolomis dengty vertybiniy popieriy (MBS) rinka. Visa tai, sudaré¢ papildoma
konkurencija Fannie Mae ir Freddie Mac, kurios toliau sékmingai pritraukdamos iSorines léSas
didino ne tik rizikingy paskoly pirkima, bet ir MBS i8 kity bankuy, taip skatindamos bankus isduoti
kuo daugiau paskoly.

Bankams ,,gaminantiems* MBS'' buvo sunku juos visus parduoti, nes jie néra
prekiaujami atviroje rinkoje, o Fannie Mae ir Freddie Mac resursai nebuvo begaliniai. Todél bankai
susikurdavo savo nuosavus fondus, kuriems jie ir parduodavo tuos nelikvidzius CDO (i§ esmés, tai
reiSkia, kad bankas pats i§ saves pirkdavo Situos vertybinius popierius). Nekilnojamojo turto
kainoms did¢jant, CDO verté irgi didéja, nes juk dabar faktiné namo verté daug didesne negu pries
iSduodant paskola, todél visas tariamas (numatomas) skirtumas tarp esamos ir buvusios vertés
atsispindi Siuose vertybiniuose popieriuose, kuriy verté didéja daug labiau negu nekilnojamojo turto
kainos. Did¢jant Siy CDO vertei, fondas lengvai juos uzstato kitam bankui, ir uz gauta paskola jis
vél perka naujus CDO 18 savo motininio banko. Taip didéja fondo verté, o dar esant Zemai palikany
normai, todél sumazéjusiam ir kity vertybiniy popieriy pelningumui, toks fondas tampa lyderis,
nesunkiai pritraukiantis iSoriniy investuotoju lésas. Nuosekliai didéjant namy kainoms, leidzia
fondams, dar daugiau skolintis uzstatant turimus CDO, taip atsirado CDO kvadratu ar net kubu.
Taip susiformavo lyg uzburtas ratas. Vis daugiau ir daugiau pinigy metant i nekilnojamojo turto
sektoriy, o naujy namy statybai tik jgaunant pagreiti ir dél to esant mazai pastatyty namy pasiilai,
ju kainos sparciai did¢jo, o tai automatiskai didindavo ir CDO vertg.

Taciau bankas yra pelno siekianti institucija, ji nenori prisiimti tokios didziulés rizikos
susijusios su Siais paskolomis dengtais vertybiniais popieriais, ypatingai su paciomis
rizikingiausiomis CDO dalimis, kuriy niekas nenupirko. Tam tikslui buvo sukurta, nauja finansine
paslauga, kuri leidzia apsidrausti savo investicijas, t. y., bankas moka kitai finansinei institucijai uz
tai, kad ji (dazniausiai savo turtu) apdraustu banko turimus CDO nuo skolininky bankroto, toks
mechanizmas buvo vadinamas CDS ( Credit Default Swap). Draud¢jams Sitie CDS buvo kaip uz

obligacijas mokamos paliikanos, taciau skirtumas toks, kad ¢ia nereikia inesti savo 1ésy, tokiu biidu
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pelnas gaunamas nieko neinvestavus, o tik uz prisiimama rizika ( vienas 1§ pagrindiniy draudéju
Sioje rinkoje buvo AIG, kuri prasidéjus krizei, peréjo i vyriausybés rankas, siekiant iSvengti jos
bankroto ir netgi visos sistemos zlugimo). Taigi, tokiu biidu bankas apsidraudzia nuo rizikos, o
pelna sau uzdirba, tik kaip mokesti uz iSduotas paskolas. D¢l to matome, jog bankai palieka
suinteresuoti iSduoti kuo daugiau paskoly, nes kuo daugiau jie ju iSduos, tuo daugiau susirinks
mokesciy, o tai reiSkia didesni pelna.

Taciau ir tai dar ne viskas. Bankas gali sugrupuoti Situos CDS pagal rizikos grupes. O
jei dar pavyksta pasiekti, kad reitingy agentiiros joms suteikty reitingus, tai galima gauti kazka
pagal pinigy srautus labai panasy i CDO, taciau ¢ia net nereikia idéti savo kapitalo. Toks naujas
produktas buvo vadinamas sintetiniu CDO, kuris neSa milziniSka pelna. Norint juos parduoti
bankams nereikdavo daug vargti, nes juos noriai pirkdavo kiti fondai, nes esant didziulei fondy
tarpusavio konkurencijai, jeigu vieno fondo verté didesné 1 % negu kito, tai fondo valdytojai buvo
laikomi genijais ir tai, savaime aisku, atsispindédavo juy atlyginimuose.

Taigi, bankai buvo sugalvoje genialu plana, kaip neprisiimant sau jokios rizikos
igyvendinti politiky sieki suteikti daugiau paskoly gyventojams. Pirmiausia, iSdave daug rizikingy
fondams. Tas CDO dalis, kurias niekaip nepavykdavo parduoti, dar karta perdirbdavo, iSskirdavo
rizika, gaudavo reitinga agentiroje ir rizika perduodavo atgal fondam, kurie pries tai nenor¢jo jos

prisiimti.

Pries sprogstant nekilnojamojo turto burbului....

Taigi, vyriausybé sudaré visas salygas skolinimuisi, bet ar Zmonés noréjo uzsikrauti
paskolos nasta? Tam tikslui, vyriausyb¢ federaliniu, valstijos ar vietiniu lygiu plétojo daugybg mazy
programy ir lengvaty, kuriomis zmones skatino pirkti buista. Mokestinés lengvatos yra geriausias
pavyzdys. Jomis buvo leidziama pasi€émusiems paskola Zzmonéms i§ savo apmokestinamy pajamy
atimti paskolos paliikanas, o tiems, kas nuomojasi ar perka i§ savo pinigy, tokiy lengvaty nebtidavo
suteikta, todel vyriausybé davé didelg iniciatyva, kad geriau pirkti negu nuomotis, o perkant imti
kuo didesne paskola'?. Juk kam pirkti maZa nama jeigu galima daug didesni bei brangesnj ir dar uz
tai mokéti maziau mokesCiy? Taip vyriausybei pavyko pasiekti, jog JAV namy ikiy taupymo
rodiklis nuo 2000 mety, pasiekdavo vis naujus visy laiky antirekordus, o isiskolinimo lygis vis

neregetas aukStumas kiekvienais metais.

12 Clinton Proposes Tax cuts on Profit in Home Sales“ Jerry Gray, 1996-08-30, The New York Times



Taciau kodél visa tai nesukeélé didziulés infliacijos JAV, jei namy kainos taip sparciai
didéjo? Kadangi infliacija yra matuojama pagal vartotojy kainy indeksa ( Consumer Price Index), 1
kuri ijeina labai daug ivairiy prekiy, tai namy kainy didéjima kompensavo kity, pigiuy prekiy
importas 1§ kylancios rinkos $aliy (ypatingai Kinijos ir Indijos). Tai ne tik, kad neleido didéti prekiy
kainoms, bet netgi verté jas mazéti (kartais net sakoma importuota defliacija).

ISkyla klausimas, kaip galéjo taip atsitikti, kad esant taupymo lygiui rekordinése
Zemumose, Sitas statyby bumas tesési taip ilgai? Tam itakos turéjo Azijos Saliy centriniai bankai,
ypatingai Kinijos ir Japonijos. Esant laisvai plaukiojantiems valiuty kursams, sumaz¢jusi palikany
norma, daré spaudima dolerio nuvertéjimui, remiantis nepadengty paliikany paritetu (uncovered
interest rate parity (UIP)). Taciau Azijos Salys nebuvo suinteresuotos, kad ju valiutos pabrangty
dolerio atzvilgiu, nes JAV yra pagrindiné ju eksporto Salis ir dél to ju prekés tapty
nekonkurencingomis. Todél norédamos, kad ju valiutos kursai biity Zemi, Azijos Saliy centriniai
bankai masiskai pradéjo pirkti JAV vyriausybés obligacijas ir kitus vertybinius popierius su austais
kredito reitingais (tarp ju ir su biisto paskolomis susijusius vertybinius popierius). Tokiu btidu, jos
finansavo betgi 60 % viso JAV einamosios saskaitos deficito ir beveik visa JAV vyriausybés skolos

padidéjima.

Burbulas sprogsta

Kai nuo 2004 mety vidurio JAV ekonomika pradéjo augti labai greitai ir pradéjo didéti
infliacija, FED palaipsniui pradéjo didinti palikany norma, kuri greitai nuo 1 % iSaugo iki 5.25 %.
Kaip buvo minéta anksciau, dauguma zmoniy paskolas buvo pasiéme su kintancia palikany norma,
todel juy imokos uz paskola staiga labai padidéjo ir daugelis jau nebeiSgaléjo ju iSsimoketi. D¢l to
prasid¢jo didziulé bankroty banga.

Pirmiausia, dél fiziniy asmeny bankroty, bankai, kurie buvo apsidraudg nuo jy, t. y.,
turéjo nusipirke CDS, pradéjo reikalauti i§ draudéjy ismoky. Sie turéjo prisiéme tokius milZiniskus
isipareigojimus, kad nebeiSgal¢jo padengti visy isipareigojimy, dé¢l to jiems beliko viena iSeitis,
skelbti bankrota. D¢l prasidéjusiy bankroty ir padidéjusiy palikany normy zmonés nustojo taip
sparCiai pirkti nekilnojamaji turta, o ju pasiila jau spariai augo, todél pradéjo mazéti
nekilnojamojo turto kainos. Mazé¢jant namy kainoms, pradéjo mazeéti ir CDO verté, todél bankai,
kuriems fondai buvo uZstatg savo CDO, pradéjo reikalauti sugraZinti atgal pinigus. O kadangi Sitie
CDO labai nelikvidiis, todé¢l juos buvo labai sunku parduoti, o be to, niekas jy ir nebenor¢jo pirkti,
krentant juy vertei. Fondai stengési iSparduoti visa kita turima likvidu turta, pvz. akcijas (tai yra

viena 1§ priezasCiu kodél taip sparCiai krito akciju birzos), kad sugebéty grazinti isiskolinimus,
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taciau tai vis tiek ju neisgelbé¢jo, jie susidiiré¢ su didelémis nelikvidumo problemomis. Visi bankai,
kaip ir Fannie Mae su Freddie Mac, kurie laiké savo portfeliuose begale CDO, galiausiai susidiiré
su problema, kad nebezinojo ju tikrosios esamos vertés. Blogiausiai buvo tai, jog jie savo
balansuose negal¢jo Sity CDO vertés laikyti tokios uz kokia jie buvo pirkti, nes rinkai krentant, ju
verté privaléjo biiti mazinama, kadangi JAV yra naudojamas tikrosios (fair market value) vertés
apskaitos metodas, vertybiniy popieriy apskaitai. D¢l to, bankams teko nurasinéti didziules sumas
nuo savo balanso (write-off), taip patiriant didelius nuostolius, prieSingai negu Europoje, kur

vertybinius popierius balanse galima laikyti jy isigijimo kaina (historical cost)".

ISvados

Si ekonominé krizé, kaip matome, vyko pagal standartini Austry mokyklos verslo
ciklo modeli. Centrinis bankas sumazina paliikany normas, vyriausybés pagalba, visi resursai
metami | nekilnojamojo turto sektoriy, taip iSkraipant rinka, su Azijos Saliy pagalba, Sitas statybuy
pakilimas tesési labai ilgai ir tai turéjo labai skaudzias pasekmes, kai FED vél pradéjo didinti
paliikany norma. Galime sakyti, jog FED‘as gelbédamas Sali nuo prasidedancios lengvos recesijos
2001 metais, sukélé kita dar didesng ir gilesne, kuri pasireiské kaip nekilnojamojo turto burbulas. O
kaip dé¢l argumenty, jog laisvoji rinka zlugo? Juk politikai kaip tik stengési iSlaisvinti rinka nuo
reguliavimo?

IS pirmo zvilgsnio tai gali pasirodyti tiesa, taciau, kaip galima tai sakyti, kad laisvoji
rinka Zlugo, jei egzistuoja begalés istatymuy, kurie ir toliau riboja jvairiy ekonomiy sektoriy laisve.
Pavyzdziui, kad ir bankiniame sektoriuje, yra labai daug valstybinio reguliavimo ir rinkos
iSkraipymy (pvz. valstybinis indéliy draudimas ir t. t.), todel dél keleto istatymy leidzianCiy jiems
laisviau veikti, negalime sakyti, kad jie jau veiké laisvojoje rinkoje. O kaip tik, dél per didelio
valstybinio reguliavimo ir atsiranda banky iniciatyva, vienaip ar kitaip apeiti tuos apribojimus. Kaip
ir prie§ Sia ekonoming krizg, bankai norédami iSvengti, maZesnio kapitalo rezervy laikymo nuo
turimy paskolomis dengty vertybiniy popieriy (MBS), ju apskaitai naudojo nebalansines ataskaitas

(off-balance sheet). Vadinasi, rinkai reikia ne daugiau, o kuo maziau reguliavimo.

'3 International financial statement analysis“ (CFA Institute investment series), Thomas R. Robinson, 2009
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