MYKOLO ROMERIO UNIVERSITETAS

EKONOMIKOS IR FINANSU VALDYMO FAKULTETAS

BANKININKYSTES IR INVESTICIJU KATEDRA

LINA LEVICKAITE

TARPBANKINIU SANDORIU PRIKLAUSOMYBE
NUO PASAULINIY FINANSU RINKU POKYCIU

Magistro baigiamasis darbas

Vadové

prof. dr. E. Martinaityté

VILNIUS, 2011



MYKOLO ROMERIO UNIVERSITETAS

EKONOMIKOS IR FINANSU VALDYMO FAKULTETAS

BANKININKYSTES IR INVESTICIJU KATEDRA

TARPBANKINIU SANDORIU PRIKLAUSOMYBE
NUO PASAULINIY FINANSU RINKU POKYCIU

Finansy rinky magistro baigiamasis darbas

Studijy programa 62404S110

Vadové
prof. dr. E. Martinaityté
2011 05

Recenzentas Atliko

FRkmn8-01 gr. stud.
L. Levickaittée

2011 05

2011 05

VILNIUS, 2011



TURINYS

IV A D AS et bR bR bR bRt R e e bt n bt e bt b e te e s 9

1. TEORINIAI FINANSINIU INSTITUCIJU PRIEZIUROS IR [TAKOS FINANSU RINKOMS
ASPEKT AL et b e h bt h bt e bR b e R e e Rt e e b e e bRt e bt bR b e e b nre s 11
1.1. Finansiniy institucijy svarba eKonomiKal ..........ccccviiiiiiiiiiiiiie e 11
1. 2. FInansiniy iNSTEUCT]U PIICZITTA ....vvveiuvvieiiiiesiiieesieessiieesssteesssseesssbeesssseessssessssseesssseesssessseessssneens 14
1.2.1 Finansy rinky prieZitiros Modelian .........ccveiiviiiiiiiiiiiic i 17
1.3. Finansiniy instituciju dabartinés krizés priezastys ir ju itaka finansy rinkoms .............cc.ceeueeee. 19
1.3.1. Dabartinés krizés pasekmés vertybiniy popieriy rinkoms pasaulyje .........c.ceevrvrierreiinriennn. 21
2. FINANSU RINKU TYRIMU APZVALGA ......c.ooviiirstieeseeeee s sssssnes s nssnessenssses e 25
2.1. Koncentracijos ir banky sistemos stabilumo tarpusavio rySiai: teoriniy tyrimy apzvalga .......... 25

2.1.2. Koncentracijos ir banky sistemos stabilumo tarpusavio rySiai: empiriniy tyrimy apzvalga .... 29

2.2. Valiuty kriziy modeliy charaKteriStiKOS .........cuviiiireiiiieiiie e 29
2.3. Paskoly i§vestiniai vertybinial POPICTIAL........verveerrireiiiieiisie ettt 31
2.4. Banky skolinimo reakcija i pinigy politikos VEIKSMUS..........cccoiiiiiiiiiiiiec e 35
2.4.1. Vokietijos tarpbankings rinkos tyrimo apZvalga..........cccocerieiiriiinienisieseesesee e 37
3. VIDUTINIU TARPBANKINIO SKOLINIMO SANDORIU LIETUVOJE EKONOMETRINIS
MODELIS TR PROGNOZE .......cooiiiiitiiiiiieie ettt nbe et b nnees 42
3.1. Vienos dienos tarpbankinio skolinimo sandoriai lIetuvoje............cocvviiiiiieniicnce 42
3. 2.Vidutinio vienos dienos tarpbankinio skolinimo sandoriy apZvalga ir analizé¢ 2008 — 2011
013 e LTSS PSSP PP PSPPI 44
3. 3. Veiksniy, itakojanciy vidutines vienos dienos tarpbankinio skolinimo sandoriy sumas, analizé
............................................................................................................................................................ 48
3.3.1 Vienos dienos viduting paliikany NOTMA............ccovrriieiiiiiienie e 48
3.3.2. EKSPOITAS ...ttt bbb bbbt 50
3.3.3. LIBTUVOS IMPOITAS. .....vetitiiieiiieieeiei ettt bbbttt bbbt 53
4. VIDUTINIU VIENOS DIENOS TARPBANKINIO SKOLINIMO SANDORIU SUMU
DUOMENU CHARAKTERISTIKOS, MODELIO SUDARYMAS IR PROGNOZAVIMAS ........... 55
4.1. Hipoteziy apie vidurkiy ir dispersijy lygybes tIKrinimas...........ccooovverieiiiieiiciiieseeee e 57
4.2. Koreliacijos koeficiento SKaICIaAVIIMAS ........veerviriieiieiieesei s e 59
4.3. Tiesines regresijos SKAICIAVIIMAS ... .civveiriiiiierieieee e e e e nnee s 59
4.4. Pagrindinés hipotezés tikrinimas ir determinacijos koeficiento skaiciavimas ..............ccceceenen. 60
4.5, PrOGNOZAVIIMAS. . .cuiiiiieitieeitee sttt et e st ste e sttt e staesae e et e e e tae e beesae e e beeeaseesbeesaeeaa b e e aneeesteesnaeenbeeaneeentee e 61

ISVADOS IR REKOMENDACITOS .....oovuiiiieiieicicieeieeeesiesee ettt ssnsenens 63



LITERATURA ...ttt teise ettt ese ettt s ettt e ettt e bbbt st s nn s senes 65
ANOTACIIA bbb b e e bbb 70
ANOTATION L. e b s e e b e nre s 71
SANTRAUKA e e b s e b e b e nre e 72
SUMMALRY e 74

PRIEDAL ... bbb 75



PRIEDAI
1 Priedas EKSPORTUOTI TYRIMO DUOMENY'S .........ccoooriiiimmimeiiimnneriesnsesesssesssseseseessesenseseonns 76
2 Priedas REGRESIJOS MODELIS ... 78
3 Priedas TARP BANKU REZIDENTUJ SUDARYTISANDORIATIR VIENOS NAKTIES VILIBOR ................ 79

4 Priedas EKSPORTO IR IMPORTO APIMTY'S ... 80



LENTELES

1 lentelé. Prieziiiros tikslai ir 0bJeKtal ir TUSYS....uveiiviiiiiieiiiie i 17
2 lentelé. Koncentracijos ir banky sistemos finansinio stabilumo tarpusavio rySiy tyrimy apzvalga ...27
3 lentelé. Mokslininky modeliai ir ju prielaidOS .......cccvceiieiiiiiieere e 30
4 lentelé. Kredito iSvestiniy vertybiniy popieriy rinkos rizikos formos ir jy raiskos ribojimo buidai. 34
5 lentelé. Vidutiniy vienos dienos tarpbankinio skolinimo sandoriy sumy skaitinés charakteristikos.. 45

6 lentelé. Vidutiniy vienos dienos tarpbankinio skolinimo sandoriy sumy transformuoty duomeny

SKATtINES ChAraKteIIStIKOS. .. o veiiiiiiiii e 46
7 lentelé. Vienos dienos vidutinés paliikany normy skaitinés charakteristikos — .........cccocvvvviierennnn 49
8 lentelé. Vienos dienos vidutinés paliikany nomy transformuoty duomeny skaitinés charakterisikos ~~ weeeeeesennenn 50
9 lentelé. Lietuvos eksporto skaitinés charakteristikoS............ccoovviiiiieie i 51
10 lentelé. Lietuvos eksporto transformuoty duomeny skaitinés charakteristikos —.........cccceeveverneennn. 52
11 lentelé. Lietuvos importo skaitinés charakteristikos — .......cccccoeieiinineniniseeee s 54
12 lentelé. Lietuvos importo transformuoty duomeny skaitinés charakteristikos ...........cccocceviverrrennne. 55

13 1entelé. KOTEHHACINE INALTICA  ..vvvveeeeeeeee et ee et e e e e e e e e et e e e e e e e e et e eeeeeeeeae e eeeereeeeeeeeennees 59



PAVEIKSLAI

1 pav. Vidutinio vienos dienos tarpbankinio skolinimo sandoriy suma 2008 — 2011 m., min. Lt ~ ...44
2 pav. Vidutinio vienos dienos tarpbankinio skolinimo sandoriy sumy 2008 — 2011 m. ménesiais
01 (0 o =V 1 - SRR 45

3 pav. Vidutiniy vienos dienos tarpbankinio skolinimo sandoriy suma 2008 — 2011 m. (transformuoti

(0 [T 01T Y2 USSR 46
4 pav. Vidutiniy vienos dienos tarpbankinio skolinimo sandoriy sumy 2008 — 2011 m. ménesiais
transformuoty duomeny hiStOGIramMAa..........cocuiiiiiiiiiiii et ne e 47
5 pav. Vienos dienos vidutinés palikany normos 2008 — 2011 M., ProC.  ..cccceevveriieeiieniieenie e 48
6 pav. Vienos dienos vidutinés palikany normos 2008 — 2011 m. (transformuoti duomenys)  ....... 49
7 pav. Lietuvos eksportas 2008-2011 m., MIN. Lt ..o 50
8 pav. Lietuvos eksportas 2008-2011 m. (transformuoti dUOMENYS)  ....c.ooevirieriniiieiee e 52
9 pav. Lietuvos importas 2008 — 2011 m., MIN. Lt ..o 53

10 pav. Lietuvos importas 2008 — 2011 m. (transformuoti duomenys)  .......ccccocevieveeiciiecce e 54



SANTRUMPQOS

Didzioji ekonominé krizé (dar vadinama Didzioji depresija) — kilusi Jungtinése Amerikos
Valstijose, didziausia kapitalistinio tkio krizé, vykusi 1929-1933 m. ir apémusi visas ikio Sakas ir
valstybes.

Europos rekonstrukcijos ir plétros bankas (ERPB ) — tarptautinis bankas, isteigtas 1990 m.
siekiant paskatinti ir paspartinti ekonomines reformas Vidurio ir Ryty Europos valstybése.

Kredito nevykdymo apsikeitimo sandoriai (CDS) angl. credit default swap

Skolomis dengti finansiniai jsipareigojimai (CDO) angl. collateralized debt obligation

Tarptautinis valiutos fondas (TVF) — 187 valstybes nares turinti tarptautiné finansy
organizacija, jkurta 1944 metais Breton Vudse (JAV) vykusioje Jungtiniy Tauty konferencijoje. TVF
iktirimo tikslas - skatinti tarptautini bendradarbiavima pinigy ir valiuty kursy politikoje, stiprinti
ekonomikos augima, didinti uzimtuma bei suteikti laiking finansing pagalba Saliy mokéjimuy balanso
problemoms spresti.

Tarptautiniy atsiskaitymy bankas (TAB) — savo veikla pradéjo 1930 m. ir yra seniausia
pasaulio tarptautiné¢ finansy organizacija. TAB nariais §iuo metu yra 55 Saliy centriniai bankai,
Europos centrinis bankas ir Tarptautinis valiutos fondas. TAB skatina centriniy banky
bendradarbiavima siekiant pinigy ir finansy sistemos stabilumo, kuria ir tobulina tarptautinius
standartus banky priezitiros, finansiniy atsiskaitymy bei kitose svarbiose centriniy banky veiklos
srityse.

Tarptautinis rekonstrukcijos ir plétros bankas (TRPB) — daznai vadinamas Pasaulio banku,
tkurtas 1944 m. kartu su Tarptautiniu valiutos fondu. TRPB remia ekonomikos plétros ir skurdo
mazinimo programas, teikia Salims naréms finansing ir techning pagalba, padeda igyvendinti
strukturinius pokycius ir ekonomikos sektoriy pertvarkyma, dalyvauja konkreciy projekty finansavime.
Lietuva TRPB nare tapo 1992 m. Pasaulio banko grupe¢ sudaro penkios tarpusavyje glaudziai susijusios
tarptautinés institucijos: Tarptautinis rekonstrukcijos ir plétros bankas; Tarptautiné finansy
korporacija; Tarptautiné plétros asociacija; DaugiaSalé investicijy draudimo agentiira; Tarptautinis
investiciniy gincy sprendimo centras.

VILIBOR (Vilnius Interbank Offered Rate) - vidutinés tarpbankinés paltikany normos,

kuriomis bankai pageidauja (pasiruosg) paskolinti 1Sy litais kitiems bankams.


http://www.bis.org/index.htm
http://web.worldbank.org/WBSITE/EXTERNAL/EXTABOUTUS/EXTIBRD/0,,menuPK:3046081~pagePK:64168427~piPK:64168435~theSitePK:3046012,00.html
http://web.worldbank.org/WBSITE/EXTERNAL/EXTABOUTUS/0,,contentMDK:20122644~menuPK:278902~pagePK:34542~piPK:36600~theSitePK:29708,00.html

[VADAS

Tyrimo aktualumas. Vieni pirmyju impulsy, istimusiy pasauling ekonomika | DidZiaja
depresija, buvo 1929 m. spalio pabaigoje prasidéjusi akciju rinkos grititis bei banky zlugimai. Dar
pries keleta mety visi tikéjo, kad nieko panaSaus daugiau nebenutiks. ECB, taip pat ir TVF ir kity
tarptautiniy instituciju ekonominése prognozése nebuvo numatytas didelis 2008 m. nuosmukio mastas.
Vis délto, nepaisant visy pokyc¢iu, po 80 metu susiduriame su situacija, kuria drasiai galima vadinti
,»D1dzioji depresija 2”. Finansy ir ekonomikos kriz¢ sukélé didziausia ekonomikos nuosmuki pasaulyje
nuo 20-ojo amziaus ketvirtojo deSimtmecio ir jos pasekmés dar kelerius metus turés dideli poveiki
valstybiy ekonomikai ir socialinei sistemai. Maza to, §i situacija prasidéjo lygiai taip pat — kapitalo
rinky grititimi ir banky Zlugimais.

Europos Komisijos pirmininkas Jose Manuelis Barroso yra pasakes: ,,Finansy rinkos néra tik
nacionalinés - jos veikia Europos ir pasaulio mastu”, taigi jas prizitréti taip pat reikia Europos ir
pasaulio mastu. Tvirtos tarpvalstybinés ir nacionalinés tarpbankinés rinkos yra svarbios gerai
todél po krizés ir reguliuotojai, ir finansy rinky dalyviai padaré iSvadas — buvo sugrieztinta finansiniy
institucijy prieziiira, finansy rinkos tapo skaidresnés ir atviresnés.

Vienas i§ svarbiausiy finansiniy institucijy prieziiiros tiksly — stabilus ir pastovus finansy
sistemos veikimas. Jei priezitira veiksminga, finansy sistema biina stabili, finansinés institucijos veikia
pelningai ir efektyviali, taip skatindamos ekonomikos vystymasi. Todél finansiniy institucijy priezitiros
ir valdymo klausimai yra nuolatiniy diskusiju objektas. Kintanti pasauliné ekonomika, ivairts
socialiniai poky¢iai salygoje vertybiniy popieriy, finansiniy institucijy rinkas.

Viena 1§ priezasCiy, kodél nebuvo tinkamai numatytas pastarosios finansy krizés mastas, buvo ta,
kad esamos priemonés ir turimi duomenys nesuteiké ekspertams galimybés pakankamai gerai jvertinti,
kaip stipriai sektorius yra priklausomas nuo Siy sudétingy saveiky ir abipusés rizikos. Néra
universalaus biido, kaip valdyti krizes, nes kiekviena finansin¢ krizé yra unikali. Taciau mokslininkai
teigia, jog buvo per mazai démesio skirta tarpbankiniams sandoriams, kurie kartu su tarpbankine
palikany norma parodo, kiek valstybé yra rizikinga. 2007 mety krize¢ iSrySkino svarby tarpbankinés
rinkos poveiki. Taigi tyrimo problema — kaip teisingai vertinti valstybés tarpbanking rinka, jos
sandorius, ir kaip jie priklauso nuo kity finansiniy rinky.

Tyrimo objektas — 2008-2010 m. Lietuvos finansiniy institucijy tarpbankiniai sandoriai.

Tyrimo tikslas — atlikti vidutiniy tarpbankiniy skolinimo sandoriy sumy Lietuvoje 2008 — 2011
metais ekonometring analizg ir atlikti prognoze.

Siekiant jgyvendinti $j tiksla, i$sikelti Sie uzdaviniai:


http://www.marketnews.lt/naujienos/rinkos

4.
5.
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I8analizuoti finansiniy institucijy veiklos jtaka ekonomikai.

ISnagrinéti finansiniy instituciju priezitiros ypatumus.

[$analizuoti finansiniy institucijy sisteminés rizikos valdymo teorinius ir empirinius tyrimy
rezultatus.

ISanalizuoti veiksnius, kurie daro itaka vidutinéms tarpbankinio skolinimo sandoriy sumoms.

Sudaryti vidutiniy tarpbankinio skolinimo sandoriy sumy Lietuvoje ekonometrini modeli.

Siame darbe iskeltos hipotezés:

1.
2.

Tarpbankiniy sandoriy apimtys priklauso nuo paltikany normos.

Tarpbankinius sandorius salygoje eksportas ir importas.

Tyrimo metodika — sisteminé mokslinés ir metodinés literatliros analizé, loginé lyginamoji

analize, grafinis duomeny interpretavimas, koreliaciné ir daugianaré¢ regresiné analizé.

Darbo struktiira — teorin¢je darbo dalyje pateikta finansiniy institucijy samprata ir klasifikacija,

sisteminés rizikos samprata ir itaka finansy institucijoms. ISanalizuota finansiniy instituciju priezitiros

sistema, jos privalumai ir trikumai. Metodologinéje dalyje remiantis mokslinés literatiiros analize,

aptarti finansiniy institucijy sisteminés rizikos valdymo modeliai, tarpbankiniy paskoly analizés

modeliai. Analitinéje dalyje apzvelgti vienos dienos tarpbankiniai skolinimo sandoriai Lietuvoje,

apskaiciuotas ekonometrinis modelis ir prognozé. Atskleista, kokia vienos dienos vidutinés paltikany

normos jtaka tarpbankiniams skolinimo sandoriams.
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1. TEORINIAI FINANSINIU INSTITUCLJU PRIEZIUROS IR ITAKOS FINANSU
RINKOMS ASPEKTAI

1.1. Finansiniy institucijy svarba ekonomikai

Per keleta desimtme¢iy smarkiai pasikeité tradiciniai bankai. Siuo metu bankai nuo paprastos
finansinio tarpininkavimo veiklos peréjo prie vertybiniy popieriy, fondy valdymo ir draudimo
srities. Siy finansiniy Istaigu turto augimas sustiprino ju vaidmeni ne tik nacionaliniame, ta¢iau ir
pasauliniame lygmenyje.

M. J. Gardenas ir D. J. Millsas (2003) finansy institucijas skirsto | depozitines: komerciniai
bankai, taupymo ir paskoly asociacijos, taupymo bankai, kredito draugijos. Tai yra tokios finansy
institucijos, kurios priima indélius i fiziniy bei juridiniy asmeny ir, sukoncentrave 1€sas, teikia
paskolas iikio subjektams bei vykdo kitas finansines operacijas. Ir nedepozitines: finansuy,
draudimo ir investicijy kompanijos, pensiju fondai, diversifikuotos finansiniy paslaugy firmos. Jos
sukaupia léSas { fondus ir investuoja i kitas ekonomines Sakas.

Fiziniams ir juridiniams asmenims, teikiantiems laisvas 1éSas, finansinés institucijos uztikrina
pajamas ir tuo paciu sumazina indélininky rizika. Rinkos dalyviai, turintys laisvo kapitalo, patys
iesko finansiniy institucijy, kurios galéty jiems tarpininkauti, panaudojant laisvas léSas. Toks
buidas vadinamas netiesioginiu finansavimu.

Finansinés institucijos atlicka labai svarby vaidmeni finansy sistemoje. Visy pirma,
finansinés institucijos padeda smulkiems indélininkams (nedideliy laisvy 1éSuy savininkams)
uzsidirbti papildomy pajamuy i§ palikany, o smulkiems skolininkams sudaro galimybg gauti
paskola, kurios kitaip pastarieji negauty. Stambiems skolininkams finansiniy institucijy déka
atsiranda galimybé gauti didesnes paskolas, nes Sios institucijos sukaupia dideles l¢Sas. Taigi
finansy sistema negaléty efektyviai veikti be finansiniy institucijy, kuriy déka patenkinami ivairiy
finansavimo proceso dalyviy lukesciai.

Antra vertus, finansiniai tarpininkai biitini dar ir dél to, kad tiek 1éSu skolintojams, tiek
skolininkams partnerio suradimas finansinéje rinkoje yra brangus ir darbui imlus procesas, kadangi
reikalinga i§sami informacija, sugeb¢jimas iforminti sandorius.

Valstybiy tarpusavio ekonominis bendradarbiavimas suformavo transnacionalini
bendradarbiavima, kurio vienas i§ buidy yra tarptautiniy organizacijy isteigimas ir veikla.
Tarptautinés finansy institucijos reguliuoja dvisalius ar daugiaSalius valstybiy veiksmus, priimant

sprendimus, turin¢ius itakos pasaulinei finansy sistemai.
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Tarptautinés finansy institucijos skirstomos i:

1. Globalinés (Dvi didziausios Tarptautinés finansy institucijos —Tarptautinis valiutos fondas
(TVF) ir Tarptautinis rekonstrukcijos ir plétros bankas (TRPB) arba kitaip Pasaulinio banko
grup¢ (PB) ir Tarptautiniy atsiskaitymy bankas (TAB).

2. Regioninés — visos kitos institucijos.

Tarptautinés finansy institucijas pagal veiklos pobudi galima suskirstyti i:

1. Tarptautinés bankinés institucijos — tarptautiniai investiciniai bankai, plétros bankai ir
Tarptautinis atsiskaitymy bankas  TAB)

Tarptautinés finansinés nebankinés institucijos — Tarptautinis valiutos fondas ir
Europos  monetarinis institutas (t.y. Europos centrinis bankas ir ECB sistema), kurie

koordinuoja valstybiy nariy pinigy politika.
Tarptautinés finansy institucijos atlieka Sias funkcijas:
1. Kreditavimas ir investavimas globaliniu ir regioniniu mastu;

Ekonomikos stabilizavimas;
Saliy nariy integracija;
Keitimasis informacija ir patyrimu;

Informacijos apie tam tikry valstybiy ir regiony tikio raida skleidimas;

o M N

Techniné parama ir kadry mokymas.
Svarbiausia tarptautiniy finansiniy instituciju funkcija yra pagalba bendradarbiaujant
skirtingy Saliy bankams, verslininkams, nebankinéms finansinéms institucijoms, vyriausybinéms
organizacijoms.

Bankininkystés sistemoje yra tendencija, jog krizé i$ vienos istaigos plinta { kita, $i
tendencija vadinama sistemine rizika. Literatliroje yra nurodoma triju tipu sisteminés rizikos
Saltiniai. Pirmas, gali biiti kai bankas savarankiskai sukelia panika, kai indélininkai ir investuotojai
atsiima banko 1ésas. Toki apibuidinima pateikia Diamondas ir Dybvigas (1983), de Bandtas (1999),
Jacklina ir Bhattacharya (1988), Calomiris ir Kahnas (1996), Cowenas ir Kroszneras (1989).
Antras, tai yra tikimybé, jog bankai investuos | panaSiy rasiy turta ir vieno banko
nepakankamumas lems turto kainy kritima, o tai salygos Kity banky pozicijy praradima, kurie turi
panaSy turta Radeletas ir Sachsas (1998), arba Edisonas et al. (2000), ir Allen ir Gale (2000).

TreCias sisteminés rizikos aspektas kyla i§ tarpusavio skolinimosi, kuris sudarytas draudimosi



13

tikslais, o tai sukuria salygas, jog jei vienas bankas negalés {vykdyti savo draudimo isipareigojimuy,
negalés ir kitas.

Vieni bankai gauna daugiau mokéjimy nei tikéjosi, kiti gauna maziau, taip pat bankai patiria
netikéty paklausos pokyc¢iy deél paskoly ar indéliy. Kiti bankai gali laiking pinigy pervirsi
investuoti. Taigi tarpbankiné rinka yra labiausiai likvidi rinka. Paprastai tarpbankiné skolinimo
rinka prisideda prie finansy rinky efektyvumo, ji rinka atlicka svarbuy vaidmenj uztikrinant
likviduma visai finansy sistemai. Biitent Sioje rinkoje bankai skolinasi ir skolina 1ésas tarpusavyje,
taip suteikdami likvidzias 1éSas kitam bankui kuriam tuo metu ju reikia. Taciau tarpbankinés
paskoluy rinkos yra neapdraustos, todél ju poveikis skolininkams yra didelis, nes jie yra
neapsaugoti. Bankai skolinasi ir skolina lésas, kad apsisaugoty nuo likvidumo Sokuy, kurie
priklausomi nuo mazmeniniy indélininky elgesio. Taigi jie sudaro kreditavimo sutartis draudimo

tikslais.

Bendradarbiaujant skirtingoms finansinéms institucijoms ju finansiniai rySiai gali bati
tiesioginiai ir netiesioginiai. Labai svarbu atskirti, kada Sie rySiai tampa sisteminiais ir gali sukelti
likvidumo problemy kitoms ekonomikos sritims. 2009 m. pagal Tarptautinio valiutos fondo
atliktus tyrimus galima iSskirti viena kita papildancias strategijas, kurios vertina finansy

sektoriaus sisteminius rysius:

e Tinklo pobudziu grindziama strategija, kuri remiasi jstaigos lygmens duomenimis.
Siekiant jvertinti ,,Tinklo iSor¢” — kaip jmoniy sujungimas gali sukelti netikéty problemy. Si
analizé gali stebéti kredito ivykio arba likvidumo maZzinimus ir prasibrauti per visa finansy
sistema, gali suteikti svarbios informacijos apie finansiniy institucijy priemoniy atsparuma ir

domino efekto sukeltas kredito ir likvidumo nelaimes.

e Bendros rizikos ar salyginés kredito rizikos strategija. Kadangi iSsamia istaigos lygio
informacija yra sunku gauti, TVF nagrinéjo metodikas, naudojamas rinkos duomeny surinkimui
per tiesiogines ir netiesiogines sistemines sasajas. Bendra rizika yra matuojama kaip kredito
1sipareigojimy nejvykdymo apsikeitimo sandoriy padid¢jimo (CDS), paplitimas i§ ,,duomeny
gavejo” institucijos. Kad bty rezultatas, kai kredito isipareigojimy neivykdymo apsikeitimo
plitimas ,.Saltinio” institucijai yra 95 procentiliy jo platinimo. Tokj reiskini galima pavadinti
,uodegos rizika”, kuris apibuidina, kaip 2008 m. kovo mén. ,,Bear Stearns” buvo prijungtas prie
~JPMorgan”. Tai yra auks$tos prognozavimo galios metodika, kuri eksploatuoja istorijos
numatytuosius duomenis JAV, kad jvertinty tiesiogines ir netiesiogines sistemines sasajas tarp

finansiniy institucijy sistemos mastu.
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e Numatytas intensyvumo modelis, skirtas fiksuoti sutartini ir informacinés sistemos
poveiki tarp institucijy, taip pat ju isipareigojimuy nevykdymo lygi, elgesi pagal skirtingy lygiuy
sumos baimg. Modelis yra formuluojamas atsizvelgiant { stochastiniy dydziy isipareigojimu
nejvykdymo atvejus, kurie perSoka i kredito jvykius, atspindinCius labiau tikéting tolesni

isipareigojimuy nejvykdymo dél pasklidimo poveiki.

Kiekvienas pozitris turi savo trukumy, bet kartu Sie metodai gali suteikti nejkainojama
prieziliros jranki. Sie metodai gali padéti politikams ir ekonomistams jvertinti tiesioginj ir
netiesiogini ekstremaliy reiSkiniy plitima, nustatyti informacijos spragas, kurias reikia uzpildyti,
siekiant pagerinti §ios analizés tiksluma ir pateikti konkrecius rodiklius, padéti i§ naujo iSnagrinéti
reglamentavimo perimetrus — issiaiskinti, kurios jstaigos turéty bati jtrauktos ir kurios neturi buti

Itrauktos 1 jvairaus lygio reguliavima

1. 2. Finansiniy institucijy prieziiira

Finansiniy institucijy prieziiira, kaip visuomenin¢ funkcija, reikalinga dél galimy rinkos
sutrikimy, kylanciy 1§ sistemy veiklos. Finansy institucijoms, kaip ir kitoms infrastruktiiroms,
budingos santykinai didelés pastovios iSlaidos. Siekiant jas padengti, reikia pasiekti masto
ekonomija, daznai artima visos Salies rinkos dydziui. D¢l to finansy institucijos jgauna nattralios
monopolijos bruozy. Kitas svarbus aspektas yra instituciju iSorinis poveikis kitiems iikio
subjektams. Sutrikus vienai finansy institucijai ar vieno i§ dalyviuy veiklai, iSorinis poveikis
neigiamai paveikty ne tik kitas institucijas, dalyvius (sisteminé rizika), bet ir kitus rinkos
subjektus, jei Sie negaléty jvykdyti savo mokestiniy jsipareigojimy. Sj iSorinj poveiki reikia

tvertinti pritmant sprendimus dél investicijy 1 sistemy sauguma ir patikimuma apimties.

Kaip nurodyta Lietuvos banko finansinio stabilumo apzvalgose, pagrindinis finansinio
stabilumo priezitros tikslas — nustatyti tiek vidaus, tiek ir iSorés grésmes Salies finansy sistemai,
vertinti $ios sistemos geb¢jima atlaikyti nepalankiy vidaus ir iSorés sukrétimy poveiki, numatyti

tinkamo reagavimo priemones.

Finansy krizés yra pasikartojantis reiSkinys ir vargu ar ju galima iSvengti. Nereikéty pamirsti,
kad finansines ir ekonomines krizes pra¢jusiame deSimtmetyje iSgyveno ir Azijos valstybés,
Rusija, taip pat jvyko Siaurés Europos Saliy banky krizé. Finansy sektorius i§ esmés yra

nenuspéjamas, be to, daug ka lemia ir pacios ekonomikos svyravimai, taciau kitos Salys yra
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pasimokiusios i$ klaidy ir jtvirtinusios tam tikrus priezitiros bei kontrolés mechanizmus, kurie
leidzia sumazinti ekonomikos svyravimy sukeliamas finansines problemas.

Tarkime, Japonija po pra¢jusio deSimtmecio krizés laikosi konservatyvesnés finansy
politikos, be to, $i valstybé imasi priemoniy blogoms skoloms likviduoti dar prie§ bankams d¢l to
patiriant dideliy sunkumu. Apskritai Azijoje vyrauja konservatyvesnis poziiiris, pabréziamas
taupymas, dél ko Azijos rinkas galima laikyti atsparesnémis panaSioms krizéms.

JAV ir kity $aliy finansinés institucijos priklausomos nuo nauju jistatymy ir reglamenty,
kuriuos nustato ju paciy ar uzsienio vyriausybés, Europos Sajunga ir $ios tarptautinés institucijos -
Ekonominio bendradarbiavimo ir plétros organizacija (EBPO), Tarptautinis valiutos fondas (TVF)
ir Jungtinés Tautos (JT). JAV valdzios struktiiros atstovybés, leidziancios naujas finansines
taisykles ir reglamentus, yra Vidaus iplauky tarnyba (IRS), Federalinis tyrimy biuras (FBI),
Teisingumo departamentas (JD), Finansiniy nusikaltimy biuras (FCEB) ir Federaliniy rezervu
bankas (FR).

Esminiai finansy rinky ir ju internacionalizavimo strukttiriniai poky¢iai sukelia dideles tiek
reguliavimo, tiek prieziiiros problemas. Europos Bendrijos priimtos taisyklés ir jstatymai pleciasi
ir darosi sudétingesni, o tai gali padaryti sistema pazeidziamesng; tuo reikSmingiau yra paruosti
gera finansy rinky priezitros tyrima, kad bet kokia sisteminé rizika buty nustatyta pakankamai
anksti. Tam reikia, kad prieziiiros institucijos placiai bendradarbiauty tiek ES valstybiy nariy, tiek
ES valstybiy nariy ir tre¢iyjy Saliy lygmeniu.

Dabartiné finansy krizé iSryskino ES finansy rinky priezitiros sistemos trilkumus: prieziiira
vis dar vykdoma pagal skirtingas nacionalines taisykles, neatsizvelgiant i tai, kad bendra Europos

rinka sukurta daugiau nei prie§ deSimtmeti, ir nepaisant europiniy instituciju svarbos.

Vadovaujantis priimtais teisés akty pasitlymais sieckiama paSalinti tiek makro, tiek

mikrolygio rizikos ribojimo principais pagristos priezitiros trikumus, todél ir buvo sukurta:

o Europos sisteminés rizikos valdyba (ESRV), kuri stebi ir vertina rizika visos finansy
sistemos stabilumui (makrolygio rizikos ribojimo principais pagrista priezitira). ESRV i$
anksto ispés, jei sistemine¢ rizika imty dideéti, prireikus pateiks rekomendacijy, kokiais

veiksmais spresti su ta rizika susijusias problemas.

e Europos finansy priezitros institucijy sistema (EFPIS), kuri prizitri atskiras finansy
istaigas (mikro lygio rizikos ribojimo principais pagrista priezitira) ir kuri sudaro
nacionaliniy finansy priezitros institucijy, dirban¢iy kartu su naujosiomis Europos

prieziiros institucijomis (jsteigtomis pertvarkius esamus bankininkystés, vertybiniy
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popieriy ir draudimo bei profesiniy pensiju priezitros instituciju komitetus), tinkla. Buvo
isteigtos Sios institucijos: Europos bankininkystés institucija (EBI), Europos draudimo ir
profesiniy pensiju institucija (EDPPI) ir Europos vertybiniy popieriy ir rinky institucija
(EVPRI).

ESRV turi teisg teikti valstybéms naréms (taip pat ir nacionalinéms prieziiiros institucijoms)
ir Europos prieziiiros institucijoms rekomendacijas ir isp€jimus, kuriy yra privaloma laikytis arba
reikia paaiskinti ju nesilaikymo priezastis. ESRV dalyvauja ECB, nacionaliniy centriniy banky,
Europos prieziiiros institucijy ir nacionaliniy prieziiiros institucijy vadovai.

Iki Siy prieziuros institucijy isteigimo mikrolygio rizikos ribojimo principais pagrista
prieziiira (atskiry finansy istaigy prieziiira) ES vykdé tik patariamaja funkcija atliekantys trys
finansiniy paslaugy prieziiiros komitetai: Europos bankininkystés prieziiiros institucijy komitetas
(CEBS), Europos draudimo ir profesiniy pensijuy prieziiiros institucijy komitetas (CEIOPS) ir
Europos vertybiniy popieriy rinkos priezitiros institucijy komitetas (CESR).

Siuo metu Europos Komisija investuoja i moksliniu tyrimy projekta, kurio tikslas — nustatyti
naujus sistemings rizikos rodiklius, skirtus iSankstinio ispé&jimo sistemoms, kad Sios kuo anksc¢iau
1spéty vyriausybes ir bankininkus apie art¢jancias finansy krizes, o jie galéty anksti imtis veiksmuy,
kad krizés neplisty.

Italijos, Ispanijos, Sveicarijos ir JK universitety mokslininkai ir ,,Yahoo!” bei Europos
centrinio banko specialistai tirs, kokia sisteming rizika finansy istaigos patiria dél sudétingy,
glaudZiai tarpusavyje susijusiy skaitmeninés informacijos ir sandoriy sistemy. Laikantis naujo
tarpdalykiniy moksliniy tyrimy metodo, atliekant projekta bus analizuojama sudétinga
informacinémis ir ry$iy technologijomis pagristy finansiniy sandoriy sistema ir interneto paieskos
uzklausos, bet stebima, kaip finansy sistemoje ir apskritai ekonomikoje kyla rizika.

Siuolaikinés finansy istaigos yra tarpusavyje susijusios ir sudaro sudétinga kompiuteriniy
sandoriy sistemy tinkla. Zlugus finansy istaigai tokioje tvirtai susijusioje sistemoje, kyla rizika,
kad dél ,,domino poveikio* kils problemy ir kitoms jstaigoms, netgi nepatirian¢ioms finansiniy
sunkumuy. Viena i§ priezas¢iy, kod¢l nebuvo tinkamai numatytas pastarosios finansy krizés mastas,
buvo ta, kad esamos priemongs ir turimi duomenys nesuteiké ekspertams galimybés pakankamai
gerai jvertinti, kaip stipriai sektorius yra priklausomas nuo S$iy sudétingy saveiky ir abipusés
rizikos.

Bisimu finansy kriziy prognozavimo projektu siekiama gerinti politikos formuotoju
supratima, kaip tarpusavyje susijusios banky sistemos, akcijy rinkos ir kredito srautas. Tyrimo

metu sukurtos konceptualios ir programinés irangos priemonés galéty padéti kurti ankstyvo
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ispéjimo sistemas, kurios sudaryty galimybe, prireikus imtis finansy rinky stabilizavimo veiksmu.
Atliekant tyrima démesys bus kreipiamas ne tik i finansiniy sandoriy duomenis, bet ir | tokius
interneto paieSky duomenis kaip tam tikry su finansais susijusiy raktiniy Zodziy daznumas
paieskos sistemose. Projekto tikslas — sukurti naujus rizikos rodiklius, kuriuos galéty naudoti
tokios politinés institucijos, kaip Europos centrinis bankas, Europos sisteminés rizikos valdyba
arba Bazelio banky prieziiiros komitetas, kad ateityje biity iSvengta finansy kriziy.

Tyrimo metodas grindziamas naujais tarpdalykiniais moksliniais tyrimais, sudétingy sistemy
mokslo ir stabilumo bei atsparumo fizikos rezultatus siejanciais su Siuolaikiniais ekonomikos
metodais. Taip sukurtos informacinémis ir rySiy technologijomis pagristos priemonés papildyty
visapusiskas priemones, kuriy buvo imtasi Europoje reaguojant i pastaraja finansu krize, kad biity

pagerintas finansy jstaigy reguliavimas ir sustiprinta rinky stebésena ir prieziira.

1 lentelé. Prieziiiros tikslai ir objektai ir riiSys

Priezitiros tikslas Priezitros objektas Priezitros rasis
UZtikrinti finansy sistemos . ‘ . ‘ o
‘ [staigos finansiné biikle Sistemingé prieziura
stabiluma
Finansy istaigy interesy apsauga Istaigos finansiné buklé Rizika ribojantis reguliavimas
Finansy istaigy interesy apsauga [staigos elgesys su klientais | Elgesio su klientais prieZiiira

Saltinis: Ragkinis, 2002. p. 47

Remiantis jvairiy teoriju publikacijy autoriais galima teigti, kad bankininkystéje biity
labai pageidautina didesné diversifikacija ir didesnis konkurencingumas. Neelie Kroes, kadencija
baigusi ES konkurencijos komisaré reikalavo, kad didziyjy grupiy kai kurie padaliniai bty

parduodami.

1.2.1 Finansy rinky priezitiros modeliai

Beveik visose valstybése finansy rinky priezitiros modelis skiriasi. Tam turi jtakos kiekvienos
valstybés ekonominé ir socialiné raida, vykstantys socialiniai pokyciai, teisinio reglamentavimo
ekonominiy pokyciy daugelyje pasaulio valstybiy. Tai nuléemé naujo finansy prieZiiros institucijy

organizacinio modelio — konsoliduotos finansy rinky prieziiros populiaréjimq, kai banky, draudimo ir

oV e -
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konsoliduota finansy prieZiira, buvo Singapiiras ir Norvegija. Véliau jvairias Siy modeliy atmainas
peréemé daugelis Europos valstybiy. Nors Siuo metu finansy rinky prieZiiiros konsolidavimo tendencija
labiausiai paplitusi Europos valstybése (Austrija, Vokietija, Estija, Latvija ir kt.), taciau konsoliduota
finansy rinky prieziura yra idiegta ir Azijos (Japonija, Malaizija, Pakistanas ir kt.), Lotyny Amerikos
(Gvatemala, Venesuela ir kt.), Afiikos Salyse (Nigerija, Zambija ir kt.) (Zilinskas, 2009, p. 116)

Finansy priezitiros institucijos pagal kontroliavimo apimtj grupuojamos taip:

1. Bankuy, vertybiniy popieriy ir draudimo veiklos kontrolés institucijos.

2. Tarpusavyje susijusiy rinky prieziiiros institucijos.

3. Nacionalinio banko tarnybos, atsakingos uz steb&jima ir kontrolg.

Vienoda rinky prieziiira pagerinty finansy rinky reguliavima. Tai galéty atlikti bendra visoms
finansy rinkoms priezitiros jstaiga. Kaip teigia Zilinskas (2009), finansy rinky prieZitira konsoliduoti
naudinga, nes pastaraisiais deSimtmeciais labai kinta pasauliné ekonomika bei transformuojasi ir
suartéja finansy sektoriai. Be to, pastebimai didé¢ja skaicius finansuy konglomeraty, kuriems prizitréti
reikia daug pastangy bei tampraus skirtingus finansy sektorius prizitrinéiy institucijy
bendradarbiavimo.

Zilinskas (2009) nurodo svarbiausias prielaidos pereiti prie konsoliduotos prieziiros:

1. Finansy konglomeraty skaiciaus did¢jimas.

2. Finansy rinkose sitilomy paslaugy panaséjimas.

3. Konsoliduota prieZiiira yra efektyvesné bei ekonomiskesne.

4. Aiskus uz finansy rinky veikla atsakingas subjektas.

Taciau net ir toks priezitiros budas, turintis daug privalumy, negali rasti iSeities visoms finansy
rinky kontrolés problemoms spresti.

Nepaisant, daugelio privalumuy, galima isskirti tokius trikumus, kuriuos pateikia Zilinskas
(2009):

1. Finansy rinkos valdomos skirtingais prieziiiros biidais.

2. Neatmetama galimyb¢, jog viena priezifiros istaiga pavirs nelankscia ir biurokratiné.

3. Gali atsirasti daugiau kontroliojamy institucijy.

4. Tokia priezitira bus susijusi su politikos sprendimais ir problemomis.

5. Néra pakankamai specialist.

Norint turéti efektyvia finansy rinky priezitra, reikia ieSkoti ir kity priezitiros metody, ne tik
konsoliduotos prieziiiros. Ieskant geriausio modelio daugiausiai démesio reikéty kreipti i {statymus, ir

ju gerinima, atsizvelgti { ekonominius ir socialinius poky¢ius, politing padéti.
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Kaip pabrézia Raskinis (2002) i§ visy Baltijos valstybiy vienintelé Lietuva, kurioje veikia
tradicinis specializuotos finansy istaigy priezitiros modelis. Kitose Baltijos valstybése uz finansiniu
instituciju kontrolg ir stebésena vadovaujancios agenttiros buvo sujungtos i viena.

Kontrolieriai ir mokslininkai privalo skirti démesi kontrolés stiprumui, ir varzymuisi tarp bankuy.

1.3. Finansiniy institucijy dabartinés krizés priezastys ir jy jtaka finansy rinkoms

Vienas 1§ rizikos pavojy, su kuriuo susiduria finansy institucijos pasauliniu mastu yra
sisteminé rizika. Sisteminé rizika neatsiejama nuo 2007-2008 m. krizés, taciau §i krizé nebuvo
tokia, kaip ankstesnés krizés. Si krize isiskyré staigiu paplitimu, kurj sustiprino kredito i§vestiniy
vertybiniy popieriy vartojimas. ISvestiniai skoly vertybiniai vertybiniai popieriai uzuot iSpléte
rizika ir padé€je jos iSvengti buvo vienas svarbiausiy krizés jvykimo paaiskinimas, kadangi finansy
rinky yra susijusios viena su kita JAV kilusi krizé i$plito { valstybes. (Sinevic¢iené, 2009, p. - 180)

Sinevi¢iené L. (2009) nurodo, jog $ie veiksniai ir sukélé turto nuvertéjima, finansinio
kapitalo augimo sumaz¢jima. Krizé prasidéjo JAV, taciau globalizacijos ir finansinés integracijos
déka ji netrukus iSplito i kitas valstybes. Nukent¢jo bankai, pensijy fondai, draudimo bendrovés,
visos finansy istaig0s, kurios buvo susijusios su vertybiniais popieriais ir investavimu.

Kaip nurodo Watt’as (2008), krizés greito plitimo priezastis 1 Europa — tai, kad Europos
finansinés institucijos buvo pagrindinés jvairiy iSvestiniy vertibiniy popieriu pirkéjos i§ JAV
banky.

Teisingas banky, kaip svarbiausios finansy sistemos grandies, rizikos jvertinimas visuomet
yra centrinio banko ar kredito istaigy prieziliros institucijos vienas i§ prioritetiniy uzdaviniy.
Tinkamai vertinant banky rizika, galima laiku uzkirsti kelig finansinéms krizéms, o kartu i§vengti
nereikalingy suvarzymuy, stabdanciy finansy skyriaus ir visos ekonomikos plétra. Patys bankai irgi
suvokia biitinybg turéti savo rizikos vertimo sistemas — vadybininkai nuolat vertina atskiry
projekty ar investiciju rizikinguma, banko valdytojai daro strateginius sprendimus dél veiklos
pelningumo ir rizikos profilio visos organizacijos mastu. Akivaizdu, kad daugelyje Saliy
nusistovejusi banky priezitiros instituciju nustatyta rizikos vertinimo tvarka bei banky rizikas
ribojantys normatyvai yra gana mechaniski, neuztikrina banky veiklos saugumo bei sukuria
paskatas neoptimaliai paskirstyti banky finansinio turto portfeli. Padétis turéty keistis Salims émus
igyvendinti Naujojo kapitalo susitarimo principus, kurie numato daug lankstesng ir paZzangesng

banky rizikos atestavima ir sudaro didesnes galimybes priezitiros tikslais naudoti paciy banky
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taikomas rizikos kontrolés biidus. Dél visy minéty priezas¢iy banky rizikos valdymo problemos
pastaruoju metu susilaukia labai daug ekonomisty ir visuomenés démesio. Vystant $ig finansy
mokslo srit] ypa¢ pazymétina yra privati iniciatyva, kadangi deSimtys pirmaujanciy pasaulio banky
bei konsultaciniy firmy suvienijo savo pastangas bei finansinius resursus pristatydami naujus
pozitirius 1 banky rizika bei kurdami naujus kiekybinius rizikos vertinimo metodus.

Dauguma banky rizikos vertinimo modeliy nagrinéja kredito, rinkos rizikas arba banky rizika
apskritai bendrai, neiSskirdami atskiry rizikos Saltiniy.

Kredito istaigy segmento krizé pagal jvairius autorius blina tada, kai prastos banky suteiktos
paskolos uzima didelj kieki bendry suteikty paskolu, o tai yra priezastis kredito jstaigy veiklos
sustabdyma, uzdaryma, sujungima su kitomis finansinémis institucijomis, perémima valstybés
veiklon arba vyriausybés pagalbos veiksmus. Dydis, kada rizikingi kreditai uzima per Zymy skyriy
viso skolinto kapitalo yra necharakterizuotas. Kai kurie autoriai Jacklin (1988) $ia riba nurodo kaip
10 proc. blogy paskoly tarp visy banky isduoty paskoly. (Misitinas, 2009, p-7).

Pagal E. Falcettis, ir M. Tudelas (2008) kredito istaigy nuosmukis apibtidinamas incidenty
tvarka. Pagal mokslininkus, kredito istaigy bankinio sektoriaus nuosmuki galima nustatyti, jei
atsitinka Sie incidentai:

* Netikétas ir gausus depozity susigrazinimas.

* Kredito istaigy veiklos leidimy atémimas, uzdarymas, panaikinimas kitos finansinés atstovybés
arba bendroviy susiliejimas.

* Kriziniy salygy pagalbos budy taikymas (depozity atsiémimo sustabdymas arba trumpalaikis
banky veiklos sustabdymas).

Galima i8skirti keleta svarbiausiy banky rizikos $altiniy. Pirmiausia tai — kredito rizika, arba
tikimybé patirti nuostolius dél kitos sandorio Salies susitarimo nevykdymo sandoryje nustatytomis
salygomis. Rinkos rizika — nuostoliy galimybé dél ekonominiy kintamyjy, tokiy kaip palikany
normos, valiuty kursai, vertybiniy popieriu kainos ir pan., neprognozuoty poky¢iy. Operaciné
rizika kyla dél klaidy vykdant banko operacijas, informacinés sistemos techniniy sutrikimy ar
priezitiros institucijos nustatyty reikalavimy nevykdymo. Galiausiai veiklos rizika yra susijusi su

darbuotoju kontrolés netobulumu ar neteisingy rizikos vertinimo metodiky Pyle (1997).
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1.3.1. Dabartinés krizés pasekmés vertybiniy popieriy rinkoms pasaulyje

JAV

Skaudziausiai krizé kirto labiausiai su JAV finansy sistema susijusioms institucijoms.
Didzioji dalis nukentéjusiy banky Europoje ar Azijoje nuostoliy patyré dél to, kad buvo finansiskai
susij¢ su ,,Lehman Brothers” buvo suteike jam paskoly ar isigij¢ vertybiniu popieriy.

Svarbiausia yra tai, kad §i krizé¢ aiSkiai atskleidé dabartinés JAV finansy ir investavimo
sistemos ydas. Pati krizé kilo dél perdétai rizikingo ir nepagristo paskoly teikimo, finansuy
institucijy nekontroliuojamo skolinimosi, banky godumo bei rizikavimo investuoti skolintas lésas,
negalint paremti isiskolinimy realiu kapitalu. Tokioje sistemoje nekontroliuojamas skolinimasis
gali lengvai sukelti kredito burbulus, kaip atsitiko prasidéjus Siai krizei.

Vien per 2008 m. rugséjo mén. dél nemokumo gyvenamuosius namus prarado apie 80 tukst.
JAV Seimuy, nors §i krizé pradéjo reikstis dar 2007 m., kai dél aukSty naftos produkty ir iSaugusiy
maisto kainy itin sumenkéjo realios vidutinés amerikieCiy klasés - jos Zemesniosios dalies realios

pajamos.

Europos Sajunga

Krizé Europos Sajungoje palieté daugelio Saliy birzas, kuriy indeksai krito menkiau nei JAV,
taCiau pakankamai zenkliai. Indeksy kritimas 2008 rugséjo ménesi siekia iki 10 proc. Krizé
Didziojoje Britanijoje siejama su naftos kainy iSaugimu ir biisto rinkos problemomis.

Islandijoje, kurios bankuose buvo daug indéliy i§ Didziosios Britanijos, banky Zlugimas
privedé prie nacionalinés valiutos nuvertinimo 70%, kad buty galima gauti uZsienio Saliy
valiutiniy priemoniy kovoti su krize. 2008 m. rugséjo 28 d. Olandijos-Belgijos bankas Fortis buvo

dalinai nacionalizuotas, kai gavo 1§ Benelux valstybiuy 11,2 eury milijardy parama.

Latvija
Latvija, tai Salis kuri labiausiai i§ Baltijos $aliy patyré pasaulio ekonominés krizés pasekmes.

Jos BVP 2008 IV ketvirti sumazéjo 10,5%. BVP Latvijoje sumenko Siose srityse: pramonés -

11,3%, mazmeninés prekybos - 15,6%, vieSbuciy ir restorany paslaugy - 24,8%.


http://lt.wikipedia.org/wiki/Europos_S%C4%85junga
http://lt.wikipedia.org/wiki/JK
http://lt.wikipedia.org/w/index.php?title=Fortis&action=edit&redlink=1

22

Rusija

Rusija patyrusi savo 1998 m. ekonomikos krizg, po deSimtmecio vél, patyré Zenkly
nuosmuki. Jos vertybiniy popieriy verté per penkis ménesius smuko dél pingancios naftos ir rublio
silpnéjimo bene labiausiai pasaulyje - net 60-70 proc. Rusijos ekonomika labai priklauso nuo
naftos ir duju gavybos, ir juy kainos kritimai vertinami kaip itin grésmingi Salies ekonomikai,
kadangi biudzetas Rusijoje buvo sudarytas pagal naftos kaing 70-75 USD uz barelj. Per savait¢ po
G7 ir Europos 15 valstybiy vadovy pasitarimy, ivykusiy 2008 m. spalio 10-12, dienomis Rusijos
vertybiniy popieriy rinka smuko dar 21 proc. Kaip ir Europoje, Rusijos valdzios institucijos buvo
priverstos 1 pinigy rinka iSleisti deSimtis milijardy JAV doleriy bei skirti parama valstybés

kontroliuojamiems bankams, kad i§vengty rimtesnés finansy gritties.

Azija ir Australija

D¢l krizés Japonijoje trumpam buvo uzdarinéjama birza, o Indonezijoje net keletui dieny.
Kilus panikai Honkonge susidaré eilés prie banky. Smuko netgi Indijos, gavusios naudos dél
naftos kainy kritimo ekonomika. ,Krizé palieté Australijos bei Naujosios Zelandijos banky
sistema. Pasak ,Financial times”, 2009 m. Kinijai prognozuotas tik 8-9 proc. ekonomikos
prieaugis, ankstesniais metais buves dvizenkliu. Dél smukusio eksporto 2008 m. ketvirta ketvirti
Japonijos ekonomika, palyginti su praé¢jusiy mety tuo paciu ketvir¢iu sumazéjo 12,7%, tai yra

daugiausiai nuo pat 1974 m. jvykusios naftos krizés.

Centriné ir Piety Amerika

Krizé smarkiai nuvertino Brazilijos fondy rinka - apie 35 proc., taip pat nusmukdé Meksikos

rinka.

Afrika

Krizé yra itin grésminga Afrikai, nes gali nukentéti maisto tiekimo programos. Kai kuriose
valstybése isisitibavo infliacija. Libijoje tai tapo diplomatinio konflikto pretekstu, 2008 m. spalio 9

d. paskelbe, kad i§ima i§ Sveicarijos banky savo naftos dolerius ir netieks jai naftos.


http://lt.wikipedia.org/wiki/Rusija
http://lt.wikipedia.org/wiki/1998_m._Rusijos_ekonomin%C4%97_kriz%C4%97
http://lt.wikipedia.org/wiki/G7
http://lt.wikipedia.org/wiki/2009
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Lietuva

Lietuvos, kaip ir Europos finansiniy institucijy sistema savo struktiira ir organizavimu
skiriasi nuo Amerikos bankinés sistemos.

Lietuvos ir Europos bankiné sistemos skiriasi nuo Amerikos bankinés sistemos. Europos
bankiné sistema yra konservatyvesné, ji neuzsiima tokio auksto lygio finansy vadymu kaip
Amerika, kuriant pa¢ius imantriausius finansinius produktus. Europos bankiné sistema pasitikéjo
Amerika, kredito reitingo agentiiromis, kurios tuos produktus gerai jvertindavo, ir finansuy
institucijos prisipirko Amerikos vertybiniy popieriu. Sveicarijos UBS ar Vokietijos IKB yra
didziausios Sios krizés aukos. Skandinavijos bankai, kurie valdo miisy banking sistema, nebuvo
Isigije ju vertybiniy popieriy, ir ju prarastos sumos yra nedidelés, palyginti su tuo, ka prarado
Amerikos bankai, kai kurie kiti Europos bankai.

Be to, Lietuvos bankai buvo aktyviai uzsiéme vidaus rinkos kreditavimu ir neturéjo laisvy
1é8y investuoti Amerikoje. Apibendrinant galima teigti, kad Lietuvos bankiné rinka yra savotiskas
uzkampis, kuris yra zymiai artimesnis Simtmeciy iSbandytoms bankininkystés tradicijoms, t. y.
uzdirbdavo tik i§ paskoly dalinimo, bet paskoly grazinimo rizika perkeldavo tre¢iosioms Salims,
parduodami biisto paskolomis uztikrintas obligacijas. Sis motyvacijos, paskaty sistemos skirtumas
ir paaiskina, kodél Europos banky sistema maziau nukentéjo nuo viso to. Lietuvoje bankai turi tris
kartus didesnes privalomasias atsargas nei Europoje, taigi rizika maZinancios priemonés taikomos
jau seniai. Yra dar vienas geras ir labai palankus mums aspektas. Amerikoje buvo nueita taip toli,
kad 1 biisto paskoly sutartis buvo iraSoma salyga, kad jei biisto verté nukrenta zemiau paskolos
likucio vertés, tai zmogus gali be jokiy pasekmiy grazinti buista bankui. Dabar ten prasidéjo busty
grazinimo banga — zmonés grazina bistus, atsikrato senu paskoly tam, kad nusipirkty arba
i1Ssinuomoty bista pigiau. Nei Europoje, nei Lietuvoje tai néra paplitusi praktika. Lietuvoje néra
asmeninio bankroto instituto, todél néra tokiy keisty paskaty Zmonéms graZinti biistus, net jei jie ir
gali mokeéti paskolas. Nors valdzia svarsto asmeninio bankroto galimybés iteisinima Lietuvoje,
Lietuvos bankas i tai zitiri labai atsargiai ir sitilo $i klausima nukelti gerokai i ateiti, kad nesukurty
iSkreipty paskaty zmonéms dirbtinai stengtis bankrutuoti.

Kadangi Lietuvoje dar néra prekiaujama iSvestinémis kredito priemonémis, krizé tiesiogiai
nepaliet¢ nacionalinio tkio, taciau dél to, kad Lietuvos ekonomikai stipria itaka daro kitos
valstybes, krizé paveiké Vilniaus vertybiniy popieriy rinka. Kursy kritimas sieké iki 9% per diena

(pvz., 2008 m. spalio 6 d.). Krizés dydis yra apibtidinimas deSimtimis procenty. Lietuvos finansy
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rinky nuosmukj 1émé tai gana agresyvi ir nekontroliuojama komerciniy banky plétra ir nevaldomas
biudZeto i§laidy didéjimas, nekaupiant jokiy atsargy. Kaip teigia Zaltauskiené (2008) palankios
vidaus makroekonominés aplinkos formuojama didelé paskolu paklausa skatino sparcia banky
sistemos plétra, o palankios skolinimosi salygos, nulemtos iSorés veiksniy (nedideliy palikany
normy ir mazos skolinimo rizikos), paskoly portfelio augima, zemés, nekilnojamojo turto ir akcijy
kainy kilima. D¢l mazy paliikany normy vystési tam biidingi procesai: didéjo vartojimo islaidos,
kilo investicijos. Lygiagreciai su didele paklausa ir pertekliniu likvidumu didéjo zemés, biisto ir
kito nekilnojamojo turto kainos, akciju kainos vertybiniy popieriy rinkoje. Bankams émus aktyviai
kredituoti ki, sumazéjo verslo imoniy ir namy ukiy likvidumo suvarzymai ir apie 2002 m.
prasidéjo iki 2007 m. besitgses kredito “bumas”. Lietuvoje susiformavo finansinio akceleratoriaus
efektas, stiprinantis verslo ciklo svyravimus, kurie neigiamai veikia tkio plétra, gali sukelti
finansing krizg.

Lietuvos ekonomika yra kaip niekada stipriai priklausoma nuo iSoriniy finansiniy injekcijy -
nuolatinio valdzios sektoriaus skolinimosi (2007-2008 m. - daugiau kaip po 9 mlrd. lity) ir ES
paramos 1éSy (daugiau kaip 5 mird. lity 2008), dar apie 2-3 mird. lity kasmet persiuncia ar
atgabena emigrantai. Auganti vidutiné metiné infliacija mazino realigsias palikany normas,
kurios buvo artimos nuliui ir taip palaiké palankia skolinimosi ir nepalankia taupymo politika.
Nepalanki taupymo politika mazZina kredity finansavimo Saltinius ir taip stabilizuoja, o véliau
mazina skolinima. Siekdami to iSvengti bankai, neiSvengiamai turi didinti indéliy palikany
normas. Auganti infliacija mazina skolinimo pelninguma, kas neiSvengiamai skatina paskoly
paliikany normy augima. Paskoly paltikany normy augima salygoje ir indéliy palikany normy
augimas.

Apibendrinant, Siame skyriuje pateikta informacija, galima teigti, jog egzistuoja daugybé
kriterijy, pagal kuriuos galima vertinti finansiniy institucijy veiklos ir priezidiros efektyvuma.
Finansiniy institucijy veikla pasaulyje tampa vis labiau pleciasi, padeda patenkinti skirtingus

vartotoju poreikius, tad démesys, skiriamas ju priezitirai ir kontrolei yra didesnis.
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2. FINANSU RINKU TYRIMU APZVALGA

2.1. Koncentracijos ir banky sistemos stabilumo tarpusavio rySiai: teoriniy tyrimy apzvalga

Pagal V. Deltuvaités atlikta tyrima (2009) tyréjai Beckas et. al. (2003, 2006a), Ruiz-Porras
(2007), Tabakas et. al. (2008), Uhde ir Heimeshoffas (2009) pazymi dvi skirtingas nuomones,

apibtuidinancias koncentracijos ir banky sistemos stabilumo tarpusavio rysius:

+ ,koncentracijos-patvarumo poziiiris”, jo atstovai aiSkina, jog kredito jstaigy krizés
paprastai atsiranda nedideliu banky susitelkimu i$siskirian¢iose banky stuktirose, kuriose
funkcionuoja daug nedideliy banky nei tose stuktiirose, kuriose yra keli pagrindiniai

bankai;

* ,koncentracijos-uzkrefiamumo poziiiris”, jo atstovai aiSkina, jog banky rinkos
stabilumas yra daugiau neapsaugotas tose rinkose, kuriose yra zymus koncentracijos
lygis.

Dar kiti autoriai sako, jog néra jokios priklausomybés tarp banky rinkos patvarumo ir banky

koncentracijos. Pagal Deltuvaités (2009) atlikta analiz¢ matyti, jog autoriy poZitriai { banky rinky

stabiluma ir priklausomybg¢ nuo koncentracijos nesutampa ir teoriniu0se ir emiriniuose tyrimuose.

., Koncentracijos-patvarumo poziiirio” propaguotojai (Boydas ir Prescottas, 1986; Allenas ir

Gale’as, 2000, 2004; Boyd et. al., 2004; Beck et. al., 2006a) nurodo tokius argumentus Siam rysiui:

1. Pagal Boydas et. al.(2004) stambieji bankai, atlickantys operacijas banky rinkose,
i$siskiria auksta koncentracijos norma, jie gauna didesn¢ nauda, turi tinkamesnj kapitala ir tai

sudaro salygas apsidrausti nuo jvairiy ekonominiy ir finansiniy sukrétimuy.

2. Pagal autorius Boydas ir Prescottas (1986) bankai, uzimantys didziaja rinkos dalj
tinkamiau paskirsto turta. Taigi tokios banky rinkos, kur yra nedaug didZiyjy banky yra
daugiau apsaugotos, negu rinkos, kuriose funkcionuoja daug nedideliy banky. Didieji bankai
vykdo operacijas tarptautinése rinkose, todél jie jgyja masto ekonomijos efekta, nes paskirsto

pozicijas { jvairaus rizikingumo rinkas.

3. Beck et. al. (2006a) laikosi nuomones, jog keleto pagrindiniy banky kontrolé,

steb¢jimas yra lengvesnis buidas nei rinkos, kuriose yra daug nedideliy banky. Banky rinkose
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kur veikia keli pagrindiniai bankai kontrol¢ yra veiksminga ir netikéty sukrétimy jvykis yra

nezymus.

4, Kai rinkoje yra daug mazy bankuy, jie tarpusavyje konkuruoja ir yra priversti sitlyti
indéliy palikany normas didesnes uz rinkos kaing. Pasak Matutes ir Vives (2000) tai stiprina

banky likvidumo problemy atsiradima, menkina banky pajamas.

Deltuvaité (2009) susistemina ,,Koncentracijos-patvarumo koncepsijos” samprata ir nurodo,
jog jos atstovai kaip pavyzdi pateikia JAV banky rinka, kurioje yra daug mazy banky, kuri
anksciau yra iSgyvenusi dideliy finansiniy Soky, nei pavyzdziui, Didzioji Britanija ar Kanada,

kuriy bankinéje rinkoje vyrauja keli dideli bankai.

,, Koncentracijos-uzkreciamumo koncepsijos” atstovai Boydas ir Runkle (1993), Mishkin,
(1999), Caminal ir Matutes (2002), Boyasd ir De Nicolo (2005) savo paziiiras pateikia tokius

irodymus:

1. Pagal Mishkin (1999), banku rinka, kuri i$siskiria auksta koncentracija, turi didesnes
galimybés gauti valstybés finansing parama, negu banky rinkos, kuriose yra daug mazy
banky. Kaip i$skiria Deltuvaité (2009) mokslininkai Mishkin (1999), Boydas ir Runklas
(1993) pagrindiniai rinkoje esantys bankai dél savo monopolinés padéties, nes vyrauja
mastymas, jog jie yra per dideli, kad Zlugty, labiau rizikuoja ir gali sukelti likvidumo

problemas ir taip susilpninti banky rinky sistema.

2.  Kiti autoriai Boydas ir De Nicolas (2005), nurodo jog rinka, kurioje yra keli pagrindi-

niai bankai yra neaiski ir ne visai adekvati.

3. Pagrindiniai bankai, kurie vykdo didZiausias rinkos operacijas, turi tendencija nulemti
aukstesnes kredito palikany normas, todél imonés dazniausiai ima kreditus labiausiai pel-
ningoms programos vykdyti, tafiau tos programos dazniausiai biina ir labai rizikingos.
Tokie veiksmai stiprina jmoniy, banky sektoriaus ir visy finansy rinky sisteming rizika.
Deltuvaités (2009) tyrime aptartuose kity autoriy tyrimuose nurodoma, jog Caminalas ir
Matutes (2002) pateikti rezultatai jog banky rinkoje, kurioje vyrauja keli dideli bankai yra

tikimybe paskoly pasitilos sumaZzéjimui ir banky veiklos sutrikimui ar sustabdymui.
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2 lentelé. Koncentracijos ir banky sistemos finansinio stabilumo tarpusavio rysiy tyrimy apzvalga

. Tyrim .
Autorius Tyrimy . .
(metai) i rr:i . laikotarpis Tyrimy rezultatai
Moksliniy tyrimy, patvirtinan¢iy ,,koncentracijos-patvarumo poziurj”, apzvalga
Mokslininky atlikti tyrimai leidzia daryti iSvada, kad labiau
koncentruotos banky sistemos pasiZymi mazesniu finansiniu
Allenas i nestabilumu. Sie mokslininkai teigia, kad: 1) mazi bankai. turi
Gale JAV,_ didesniq. paskaty prisi@mti did@spi rizikos laipspi savo Veik|().je;.2).
(2000) D_._Brlta n.d banky sistemose, kuriose veikia daug smulkiy banky, gali kilti
nija, h banky veiklos monitoringo ir koordinavimo problemy; 3) dideli
Kanada bankai yra stabilesni dél ju didesniy galimybiy i$skaidyti rizika ir
jie maziau jautrts infekcijos efektui, kai banky sektorius yra
veikiamas iSoriniy Soky.
Beck ir kt. Mokslininkai tyré banky koncentracijos, reguliavimo itaka
(2003, 69 sisteminés bankinés krizés pasireiSkimui. Mokslininky atlikti
1980-1997 . i . )
20064, salys tyrimai parodé, kad labiau koncentruotose banky sistemose
2006b) bankinés krizés yra maziau tikétinos.
Schaeck ir £S-10 Mokslininkai tyre banky sistemos konkurencijos ir koncentracijos
kt. (2006), | i itaka banky sistemos stabilumui. Siy mokslininky atlikti tyrimai
Schaeck ir | o2 | 1999-2004 parodé, kad egzistuoja teigiamas rySys tarp banky sistemos
. Sveicar o )
Cihak iia koncentracijos ir stabilumo.
(2007) )4
Mokslininky atlikti tyrimai parodé, kad egzistuoja atvirkstinis
Tabak ir | Brazilij rySys tarp banky sistemos koncentracijos ir finansinio
2000-2005 | pazeidziamumo, kas patvirtina ,koncentracijos-stabilumo
kt. (2008) a pOZITirj“.
Evrensel 79 Mokslininke tyré banky koncentracijos, reguliavimo ir
1980-1997 | makroekonominés politikos jtaka banky Zlugimui. Kaip parodé
(2008) Salys mokslininkés atlikti tyrimai, banky sistemos koncentracija
sumazina banko bankroto rizika.

Moksliniy tyrimy, patvirtinanciy ,,koncentracijos-uzkre¢iamumo®, apzvalga
u u u, )

De
Nicolo ir
kt.
(2003,
2004)

100 saliy,
500 banky

duomenys

1993-2000

Mokslininkai tyré finansiniy institucijy rizikos ir sisteminés
rizikos pasireiSkimo banky sistemoje sasajas su konsolidacijos ir
konglomeracijos procesais. Siu mokslininky atlikti tyrimai
parodé, kad labiau koncentruotose banky sistemose sisteminés
rizikos pasireiskimo potencialas yra didesnis.
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2 lentelés tesinys
- | Mokslininkai tyré banky sistemos struktiiros itaka sisteminés
Nier ir | Hipotetiné rizikos pasireiSkimui. Siy mokslininky atlikti tyrimai parode,
Kt 25 bank kad labiau koncentruotos banky sistemos yra labiau jautrios
' v sisteminés rizikos pasireiSkimui.
(2008) sistema
) ES-25
Uhde ir - e ) _ :
salys, Mokslininky atlikti tyrimai parode, kad Salies banky sektoriaus
Heimesh koncentracija neigiamai veikia banky finansinj stabiluma. Be to,
off 2600 1997-2005 | §i4 autoriu atlikti tyrimai leidzia daryti isvada, kad Ryt
banky Europos Saliy banky sektoriai yra labiau jautrlis finansiniam
(2009) g pazeidZziamumui.
uomenys

Moksliniy tyrimy, patvirtinan¢iy koncentracijos ir banky sistemos stabilumo (paZeidZiamumo)

rySio nebuvima apZzvalga

Mokslininky atlikti tyrimai parodé, kad egzistuoja
atvirkStinis rySys tarp banko dydzio ir turto
Boyd ir JAV, 122 banky pajamingumo svyravimo. "llac1au Siy moksl‘lmr?kq atlikti
Runkle dUOMENYs 1971-1990 tyrimai neleidzia daryti iSvados, kad dideliy banky
(1993) y bankroto tikimybé mazesné, nors ir per nagrinéjama
1971-1990 m. laikotarpi dideliy banky Zlugimai buvo

daZnesni.
Mokslininkai tyré banky koncentracijos ir finansy
. sektoriaus efektyvumo, stabilumo bei

Demirguc- . . " 5 .

. konkurencingumo tarpusavio ry$ius. Siy mokslininky
Kunt ir atlikti tyrimai parodé, kad banky koncentracija
Levine 94 Zalys 1990-1997 LY paroce, oanky - koncentracy

nesusijusi su banky sistemos stabilumu (koreliacija tarp
(2000) o .. . .

banky kriziy ir koncentracijos yra neigiama, taciau

rySys nereik§mingas (p reik§mé daugiau kaip 10 proc.).
Ruiz- Mokslininko atlikti tyrimai parode¢, kad koncentracija
Porras 47 Salys 1990-1997 | néra reikSmingas veiksnys, galintis salygoti banky
(2007) sistemos stabiluma.

Saltinis: Deltuvaite, 2009, p. 159

ISnagrinéjus {vairias teorines mokslininky nuomones apie banky rinky koncentracija ir

stabiluma reikia apzvelgti empirinius tyrimus.
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2.1.2. Koncentracijos ir banky sistemos stabilumo sgveika: empiriniy tyrimy ai§kinimas

Banky rinky koncentracija {vairiais atliktais tyrimais nagrinéjama tiek vienos Salies, srities, tiek
pasauliniu mastu. Atlikti tokias analizes nera lengva procediira, nes bankai atlieka daug operacijy ir
tarptautinése rinkose. Pagal Deltuvaités 2009 apibendrintus autoriaus Davis (2007) tyrimus, gauti
rezultatai pateikia informacija jog banky reikSmé pasauliniu lygmeniu smarkiai padid¢jo. Taip greitai
did¢jantis kredito istaigy turtas irodo kokie svabiis bankai pasauliniu lygiu ir kod¢l reikia toliau tgsti

tyrimus Siuo klausimu.

Deltuvaite 2009 norédama apskaiciuoti banky rinkos koncentracijos kitima globaliu mastu
nagrinéjo ivairiy valstybiy bankuy rinky koncentracijos koeficientus. Bankuy rinky susitelkimui
apskaiCiuoti buvo paimtas mokslininky Demirguc-Kunt ir Levine, 2000 bei kt.) vartojamas laipsnis -

CR3 rodiklis. Jis ivertina 3 didZiausiy banky, kurie vykdo veikla tam tikros valstybés banky rinkoje,

turta. Turtas vertinamas su visy veikian¢iy kredito istaigy turtu. Yra ir daugiau koncentracijos
koeficienty, taciau ju pritaikymas yra painus procesas, nes tarptautinése rinkose yra nuo Simto iki

keleto tukstanciy kredito istaigu.

Kaip Deltuvaité (2009) susistemina banky rinky koncentracijos ir stabilumo saveika, daromos
18vados, jog banky rinky koncentracijoje nebuvo aptikta jokios sasajos su banky rinky pastovumu ir
patvarumu. Deltuvaités (2009) atlikta analizé jrodé mokslininky Boyd ir Runkle (1993), Demirguc-
Kunt ir Levine (2000), Ruiz-Porras (2007) gauty analiziy i§vadas. Yra polinkis, kad nedideliy iplauku

valstybiy banky rinkose yra didZiausia koncentracija.

2.2. Valiuty kriziy modeliy charakteristikos

Kaip nurodo Misitinas (2009) analizuojant valiuty ir banky segmenty krizes buvo padarytos
18vados jog neretai banky rinky ir valiuto krizés atsitinka paeiliui. Tokios krizés atsitinka ekonomiSkai
besiplétojancioms valstybéms. Tokius nuoseklumus nagrin¢jo Kaminsky, G.L. ir Reinhart, C.M.
(1999) bei Glick, R. ir Hutchison, M. (2000). Misitnas (2009) nurodo ,kriziy-dvyniy* savoka, tai yra
rinkos padétis kada valiutos nuvertéjimas jvyksta po 2 mety nuo banky nuosmukio atsiradimo.

Pagal Misiting (2009) P. Krugman (1979), pirmas sumodeliavo banky rinky ir valiutos
nuosmukio maketa.

Misitnas (2009) mini, jog kiti mokslininkai informuoja apie ketvirtos kartos banky rinky ir

valiuty kriziy modelius. Néra bendro susitarimo ir vieno maketo, ta¢iau mokslininkai nurodo kelis

pavyzdzius, kurie gali biiti vadinami $iuo metu paskutinés kartos pavyzdziais:
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e Visuotinis finansy kriziy Sablonas, pagal kurj apskai¢iuojamas kapitalas, jo kaina.

e Valiutos vertés kritimo Sablonas, kuris nurodo, jog svarbiausia aplinkybé yra finansy istaigy
veiksniai tokie kaip prieziiira.

e Valiutos vertés kritimo modelis, pagal kurj nuosmukj i$Saukia valstybés vykdoma fiskaliné
politika, ir ja sunku nuspéti.

3 lentelé. Mokslininky modeliai ir juy prielaidos

Pirmoji karta Antroji karta Trecioji karta
) Gavin, R., Hausmann, B.
Modeliy Flood, R.P.,Garber, | (1996),
autoriai Mishin, F.S. (1978) P.M. (1984), Diamond, Kiyotaki, N.,. Motore J.

D.W., Dybvig, P.H. (1983) | (1997),
Kaminsky, G., Reinhart, C.

(1999)
Besivystanti ekonomika,
Banky klientai neiSplétotas finansy ir banky

Banky klientai jsitiking,
jog bankai neturi (ar
neturés) pakankamai 1ésy,
kad galéty padengti savo
Isipareigojimus  (grazinti
indélius).

_ isitiking, jog bankai
Modeliy | peturi (ar  neturés)
priclaidos | Pakankamai leSy, kad
galéty padengti savo
Isipareigojimus
(grazinti indélius).

sektorius, ribojantis Salies iikio
kreditavima. Didelis skaicius
vidaus paskolu bei skolinimasis
i§ wuzsienio banky - didelé
konkurencija tarp Salies banky.
Netinkamas banky  rizikos
valdymas, nesugebéjimas
jvertinti rizika

o Klienty lakesc¢iai dél
Bankinio vykdomos finansy Ekonominiy pakilimy

sektoriaus ekosr:(l)rr)‘rr:?ka kuri sahaelsi politikos, ty. kuomet | laikotarpiu  bankai  iSduoda
o . 9 klientai tiki, jog esama | rizikingesnes paskolas, be to, dél
krizés paveikti klienty

politikos  kryptis ~ bus |ju  turimo turto vertés
pakeista  jiems maziau | padidéjimo, gali iSduoti daugiau
naudinga, tuomet skuba | paskoly.

atsiimti indélius iS bankuy.

. isipareigojimy vykdyma
prezastys | bei verslo zlugima.

Banky klientai siekia Ekonominio pakilimo
kuo grei¢iau atsiimti Banky klientai siekia | laikotarpiu ~ bankai  iSduoda
savo indélius i§ bankuy, | kuo greiCiau atsiimti savo | rizikingesnes  paskolas  bei
Rinkos tikédamiesi, kad jeigu | indélius IN banky, | finansuoja rizikingesnius
tai padarys pirmieji, | tikédamiesi, kad jeigu tai | projektus, o Kklientai taip pat
tuomet bankams dar | padarys pirmieji, tuomet | prisiima didesng¢ rizika imdami
elgsena uzteks 1éSy indéliams | bankams dar uzteks léSu | paskolas 1§ bankuy, todél dalis ju,
grazinti. Tokiu budu | indéliams grazinti. Tokiu | pasibaigus ekonomikos pakilimui
Klientai patys sukelia | biidu klientai patys sukelia | nebegali grazinti paskolos bankui
bankinio sektoriaus | bankinio sektoriaus krizg. | ir dél to didéja blogu paskoly
krize. skaicius.
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3 lentelés tesinys
Remiamasi teisinga Remiamasi teisinga
o g prielaida, kad bankai tam Remiamasi teisinga prielaida,
prielaida, kad bankai | ;. . . . e .
| tam tikru laiko tikru laiko momentu neturi | kad bankai ekonominio pakilimo
Modeliy momentu neturi pakankamai  1¢Sy, kad | laikotarpiu iSduoda rizikingesnes
privalumai pakankamai lédy, kad ggletq' ) ' padengti | paskolas, kas ngl%au padidina
aléty padengti isipareigojimus klientams. | blogy paskoly skaiciy.
& o Paaiskinama, kodél krizés | Nustatyta, kad silpnas finansy
Isipareigojimus . . ) ; 5 -
Klientams gali jvykti net ir tuomet, | Sektorius  smarkiai  padidina
' kai valstybés yra | valiutos krizés tikimybg, todél
ekonomiskai stiprios. finansy ir valiutos krizés daznai
vyksta viena po Kitos.
. NepaaiSkinama,
Modeliy | kodel bankinio Nepaaiskinama, kodél
tikumai | Sektoriaus krizés kyla ir | valiutos  krizé  iSplinta
ekonomiskai  stipriose | kitose Salyse.
valstybése.

Saltinis: Misitinas, 11, 2009

2.3. Paskoly iSvestiniai vertybiniai popieriai

Skolinimasis tarpbankinéje rinkoje yra pats greiCiausias Saltinis norint uZtikrinti banko
likviduma, todél yra svarbus rodiklis vertinant banky rinka. Pagrindiné Sios rinkos problema —
nepakankamas kapitalo ir rizikos pasiskirstymas tarp $iy banky. Vienos nakties tarpbankiné paltikany
norma JAV yra pagrindinis pinigy politikos mechanizmas. Finansinés krizés laikotarpiu visi pamaté

finansiniy instituciju pokycius akcijy, obligacijy ir CDS.
Literatiiroje nurodomos dvi pagrindinés kredito i§vestiniy vertybiniy popieriy rasys :
1. Kredito nevykdymo apsikeitimo sandoriai (CDS)
2. skolomis dengti finansiniai {sipareigojimai (CDO)

Sinevi¢iené ir Vasiliauskiené (2009) iSnagrinéjusios tokiy autoriy kaip Lubbenas, (2007);
Partnoy’s ir Skeel’s, (2006); Raunig’s ir Scheicher’s, (2008) pateikia toki Kredito nevykdymo
apsikeitimo sandorio apibrézima (CDS) —tai yra sutartis, kurios objektas yra tam tikra aplinkybé, kuri

gali nutikti skolinio isipareigojimo turétojui (bankrotas, isipareigojimy nevykdymas ar

restruktiirizavimas). Kaip parodé 2007 mety krizé CDS buvo naudojami ne tik apsisaugoti nuo rizikos,

taciau ir spekuliaciniais tikslais.
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Sinevi¢iené ir Vasiliauskiené (2009) savo tyrime i$skiria tokius kredito nevykdymo apsikeitimo

sandorio (CDS) privalumus:

1. Garantija nuo rizikos. Tai yra galimybé finansy institucijoms apsidrausti nuo bendrovés

rizikos, kuri susijusi su bendrovés ar su ja susijusiy imoniy nemokumu.
2. Greitai realizuojamy pinigy ir turto pakankamumas.

3. Paklausos duomenys apie paskoly rizikinguma.CDS sandoriy verté¢ parodo teisinga
dabarting situacija. Pagal vert¢ galima spresti apie imonés finansing biikle ir ji gali buti vertingesné nei

kredito reitingai.
4. Finansy sistemos pastovumas.sektoriaus stabilumas.
Kaip nurodo Sineviciené (2009) be akivaizdzios naudos CDS turi ir ydu:

1. Nusmukes finansiniy institucijy kontrolés reikalingumas. Bankai turi geras salygas
vertinti ir priziaréti imoniy skolininkiy kreditinguma, nes jie gauna visus vertinamos jmonés detalius
finansinius duomenis, ta¢iau iSvestiniai kredito vertybiniai popieriai panaikina $ig kontrolés uzduoti.
Vieni i§ fondy, kurie kontroliuoja skolos vertybiniu popieriy kontraktus yra juos prekiaujantys rizikos
draudimo fondai. Draudimo imonés ir pensiju fondai, kartais prisiimantys per daug rizikos atlieka tik
isivaizduojama kontrolg, nes jie neturi tokio bendravimo, tokios informacijos, bei kompetencijos ja

vertinti kaip bankai.

2. CDS prekybos nepriezitira. CDS rinka yra neaiSki ir sunkiai suprantama kitiems rinkos
dalyviams. Sioje rinkoje yra sunku suprasti, kiek rizikos prisiémé vienas ar kitas rinkos dalyvis ir i§
kur $i rizika kilusi, nes sandoriai yra nepakankamai reguliuojami ir triiksta reguliavima nustatanciy

istatymy. Dél to yra neigiamy pasekmiy.

3. Sisteminé rizika CDS rinkoje. Weither’s (2007) pabrézia, jog investuotojai CDS pagalba
stengiasi apsidrausti nuo rizikos. Taciau net ir nedideli pasikeitimai gali i$Saukti didesnes problemas

visai rinkai, taip sukeldami likvidumo problemas finansy rinkose.
4. DidZziulis rinkos susitelkimas.
5. Vertés neatitikimai.Kainy iSkraipymai.

Skolomis dengti finansiniai jsipareigojimai (CDO) pagristi finansiniy institucijy tarpusavio
skolinimo sandoriy sutartimis. Siuos jsipareigojimus sudaro jvairios jsipareigojimy sutartys, jvertintos

skirtinga rizika. Rizikos diversifikavimas remiasi skirtingais skolos grazinimo terminais.
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CDO susiduria su sunkumais panasiais { CDS. Kaip Teigia Sinevicien¢ ir Vasiliauskaité (2009)
skolomis dengti finansiniai jsipareigojimai yra dar labiau spekuliaciniai nei kredito nevykdymo

apsikeitimo sandoriai, 0 ju rizikos pamatymas bei suradimas yra dar klaidingesni.

Kredito iSvestiniai vertybiniai popieriai salygojo finansiniy instituciju sistemos nestabiluma.
Sinevi¢iené ir Vasiliauskaité (2009) remdamosis Trichet (2007) iSskiria pagrindinius reikalavimus,
kada kredito i§vestiniai vertybiniai popieriai padeda finansy sistemos stabilumui:

1. Tikslus rizikos apskai¢iavimas ir vertés nustatymas.

2. Teisingas rizikos reguliavimas.

3. Esant bet kokiai ekonominei situacijai, rinkos dalyviy elgesys turi buti kompetentingai

vertinamas ir kontroliuojamas norint garantuoti sisteminj likviduma.

Pasauliné finansy krizé parodé skolos i$vestiniy vertybiniy popieriy rinkos trikumus. Pagal

Sineviciené ir Vasiliauskaité (2009), kurios remiasi Kitais autoriais, pasirodé tokies blogi pozitriai:
1. Per mazai duomenu.
2. Per maza rizikos prieziiira.
3. Neuztikrinantis stabilumo finansiniy institucijy stabilumas.
4. Prekybos salygy buvimo trikumai.
5. Santvarkos greitas veikimas ir staigus plitimas kitiems rinkoms dalyviams.

ISnagrinéjant jvairig literatiira, matyti kad jvairis mokslininkai vienodai isskiria problema,
susijusia su kredito reitingais. Taigi dideli pasikeitimai turéty prasidéti ir kredity reitingy rinkoje.
Tam tikra dali problemu iSsprestu didesnis finansiniy institucijy lekntyniavimas. Partnoy‘s ir
Skeelas (2006) nurodo, jog turéty biiti viesai publikuojama, kaip kredito reitingai atitinka rinkos
dalyviy turima viding informacija apie kredito kokybg, kai priimami sprendimai apie CDS ar CDO
(skolomis dengti finansiniai jsipareigojimai (CDO) naudojima. Kaip nurodo Jenkinson, Penalver ir
Vause, 2008 kredito reitingy agenttiros turi teikti papildoma informacija apie kiekvienos rizikos
dalj. Sineviciené (2009, p-184)

Norint jog skolos i$vestiniy vertybiniy popieriy rinky pavojai ir grésmés buity laiku pastebimi
ir kontroliuojami, reikia klasifikuoti ijtakos turincius faktorius ir jy valdymo priemones.

Suklasifikuoti metodai pagal Sinevicienés atliktus tyrimus nurodomi 1 lentel¢je.
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4 lentelé. Kredito iSvestiniy vertybiniy popieriy prekybos rizikos modeliai ir jy plitimo ribojimo btdai

Rizikos strukiira

Rizikos modeliy ribojimo biidai

Rinkos infrastruktiiros
silpnumas (kontrakto

Kredito iSvestiniy instrumenty rinkos institucinés strukttiros nustatymas.

Instrumenty standartizavimas ir prekybos jais procediiry standartizavimas.

Saliy rizika, operaciné

rizika finkos Sandoriy registracija bei informacijos apie kainas prieinamumas.
: Adekvaciy reguliavimo jstatymy sukiirimas.

neskaidrumas, Hresh peym

instrumenty Informacijos apie iSvestiniy instrumenty pagrinda sudarancius finansinius

neteisingo ikainojimo | instrumentus pateikimas.

rizika) Susijusios dokumentacijos standartizavimas.

Nepakankamas Draudimo fondo, sudaryto i$ kredito iSvestiniy vertybiniy popieriy leidéju

finansy rinky | inasy, nuostoliams dengti principy sukiirimas.

likvidumo palaikymas Finansy institucijy, naudojanciy kredito iSvestinius vertybinius popierius,

rezervy sudarymo galimiems nuostoliams dengti principy itvirtinimas ir
kapitalo pakankamumo rodikliy nustatymas.

Neadekvati  kredito | Instrumenta charakterizuojan¢iy parametry, galimy naudoti rizikos

reitingy ~ nustatymo | vertinimui, standartizuotos pateikimo tvarkos nustatymas.

procediira Metodiky skaidrumo ir vertinimo nepriklausomumo uztikrinimas.
Investiciniy banky veiklos grieztesnis reguliavimas.

Adekvacios priezitros | Naujus finansinius instrumentus naudojanciy finansy instituciju

sistemos nebuvimas reguliavimo ir priezitiros mechanizmo sukirimas, siekiant jvertinti koki

poveiki finansy sistemai daro nauji finansiniai instrumentai.

Informacijos apie priezitra skirtingose finansy rinkose atskleidimas.

Saltinis: Sinevi¢iené, 2009, p.185

Greitas rinkos augimas virsijo tiek rinkos priezitiros juridiniy pagrindy plétojima, tiek
rinkos galimybiy plétojima, kas sudaré salygas sunkumy rinkoje pradziai. Siuo metu ieskoma
sprendimy, kaip pagerinti kredito iSvestiniy vertybiniy popieriy prekybos organizavima. Sitiloma
kredito iSvestiniy vertybiniy popieriy prekyba atsieti nuo skolos vertybiniy popieriy prekybos tam,
kad biity atskira tarnybos sandara, kontrolés funkcija, duomeny skleidimopavyzdzius, jog rizika

biity galima atpaZinti.

Banky savininkai nori gauti kuo didesng graza ilgu laikotarpiu, o banky valdytojai
orientuojasi { trumpalaikio kapitalo graza. Taip yra dél to, jog banky valdytojai gauna premijas uz
trumpalaikiy veiklos rezultaty vertinima, taip skatinant juos imtis padidintos rizikos, kuri sutelkta {
trumpalaikio kapitalo graza. Taigi bankai neatsisako trumpalaikio investavimo galimybés
dabartiniu laikotarpiu ir netaupo lésy tikédamiesi, jog gaus geresnes investavimo galimybes

ateityje.
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2.4. Banky skolinimo reakcija j pinigy politikos veiksmus

Norint suprasti pinigu politikos poveiki per banky krize, reikia iSnagrinéti pagrindines jos
formas. Tarpbankiné palikany norma yra pagrindiné priemoné. Tarpbankiné skolinimo rinka
uztikrina finansiniy instituciju vieta skolinant ar skolinantis 1éSas, norint patenkinti likvidumo
poreiki ar investicijy reikalavimus. Taip pat tarpbankiné rinka atlieka svarby vaidmeni, leisdama
finansy istaigoms valdyti savo balansus, palengvinti rizikos pasidalijimg ir veiksmingai paskirstyti
1ésas. Taciau nors ir §i rinka veikia kaip perskirstymo mechanizmas, dalyvaujantys rinkoje bankai
susiduria su sandorio Salies rizika, tai yra rizika, jog bankas neatgaus paskolinty 1¢Sy, dél
skolininko nemokumo. Allen ir Gale (2001) tarpbankinés saveikos modelis rodo, jog tam, kad bty
pusiausvyra, bankai turi laikyti indélius kituose bankuose, kad apsidrausty nuo likvidumo Soko. Jei
vienas bankas patiria dideli Soka, kuris virsija jo turimus finansinius iSteklius, jis gali savo Zlugima
panaikinti atsiimant indéliy dalj iS kity finansiniy jstaigy. Jei nuo Soko bankroto tikimybé padidéja,
tai gali sukelti potencialy tolesniy jsipareigojimuy nevykdyma, kitiems Soko kol kas nepaveiktiems
bankams. Kaip teigia (Gai and Kapadia, 2010), Siy uzkreciamuy poveikis gali buti labai stiprus , dél

to (Eisenbergas and Noe, 2001) kaip iSeitj pateikia valstybés reguliavimo intervencines priemones.

Moksliné empiriné literatiira, plétoja tarpbankiniy sandoriy tema, gali biiti suskirstyta | keleta
grupiy. Viena mokslinés literatiiros grup¢ banko nesékmes bando susieti su vélesniais kity banky
zlugimais tiesiogiai matuojant autokoreliacijas. Antra grup¢ bandymy sieja islikimo laiko banky
sumazejimas per istoriSkai nustatyty epizody panika arba nesékmes i$ kity banky. Trecios grupés
daugelis tyrimy ivertina rysj tarp banko nes¢kmiy ir naujieny apie kity banky akcijy rinkos vertes.
Ketvirta grupé nagrinéja rysi tarp naujieny ir indéliy negraZinimo nesékmiy kitiems bankams.
Penkta grupé analizuoja naujienas ir nes¢kmiy poveiki kity banky isipareigojimy nejvykdymo
tikimybei kitiems rinkos dalyviams ir atspindi tarpbankiniy paskoly rizikos priemokas. Galiausiai,
vienas galima jvertinti kaip veikianciy banky fizines pozicijas (arba tarp ju ir banky, kuriuos nuo
bankroto iSgelbéjo vyriausybé)ir jvertinti ar jei biity §i informacija nutyléta ar bankas vis tiek tapty
nemokus.Pavyzdziui Allen ir Carletti (2006) parodo, kaip kredito rizikos tarp istaigy perkélimas
gali sukelti infekcija, o Mendoza ir Quadrini (2010) rodo, kad pasaulio finansy sistemy mazas

Sokas banko nuosavo kapitalo, gali sukelti dideliy sumazinti turto kainos.
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Tarpbankiné rinka yra suskaldyto pobtidzio. D¢l tiesioginiy paskoly, kurios sudaro didziaja
skoly dalj, paskolos sumos ir palikany normos bankai susitaria ,,vienas su vienu” pagrindu
tarp skolininko ir skolintojo. Kiti bankai neturi zinoti apie tokias pat salygas. Palikanos paskelbtos
centrinio banko yra tik orientacinés. Tokia rinkos struktiira bankams leidzia nustatyti skolinimo
santykius.Dazniausiai tarpbankinio skolinimo sandoriai yra atlickami tiesiogiai tarp institucijuy.
Taigi tarpbankinés prekybos sandoriai vyksta pries birzin€je rinkoje. Skirtingai prekiaujama
akcijomis, kuriy momentinis nuosavybés perdavimas uztrunka gana ilga laika. Italijos
tarpbankinés sistema yra isidémétina iSimtis, kadangi jos kotiruojamos paliikany normos ir
sandoriaii vyksta
per centring kompiutering sistema.Daug paskoly vyksta per anoniming tarpininkavo rinka, kurioje
skolininko tapatybé atskleidziama kreditoriui tik sandorio isigaliojimo. Pagrindinis bruozas
tarpininkavo prekybos yra tai, kad sandoriai yra pradéti anonimiskai tarp suinteresuoty Saliy, ir

skolininko tapatyb¢ atskleidziama kreditoriui tik tada, kai yra nustatyta ir sutarta palikany norma.

lori et al. (2008) naudoja grafikus, analizuojant tarpbankinés rinkos struktiira. Jie teigia, kad
rinkos struktiirai biidinga dideliy banky dominavimas. Tokia rinka yra veiksminga, nes mazi
bankai gali skolintis i§ dideliy ir perskolinti savo klientams, i§ kuriy paskoly uzdirbs daugiau
pelno. Taciau struktiira skiriasi laikui bégant, nes vis daugiau daznéja banky susijungimy. Cocco
et al. (2009) rodo, kad bankai yra linkg palaikyti rySius su kitomis institucijomis, kurios turi

neigiama koreliacija likvidumo Sokams.

Leitneras (2005), Mulleras (2006) teigia, jog tarpbankinése rinkose pasiskirstymo struktiira,
skaicius ir dydis turi didelg jtaka sukrétimy plitimui ir rinkos jautrumui sisteminiams reiskiniams.
Jei viena institucija nesugeba ivykdyti savo isipareigojimy, sistemos dalis iSlicka nepakitusi.
Tiesiogini poveiki sukelia kelios zlugusios institucijos. Muller (2006) and Upper and Worms
(2004), analizuodami Sveicarijos ir Vokietijos banky sistemos duomenis jrodo, jog keliy banky
Zlugimas turi tiesiogini poveiki kitiems rinkos dalyviams. Labai centralizuotos rinkos, kurios turi
keleta pagrindiniy didZiausiy banky, o visi kiti yra nedideli, yra labai jautrios kity finansiniy
istaigy nes¢kmeéms. Kaip pavyzdi jie pateikia Jungting Karalystg. Angelini et al. (1996), kuris
analizavo Italijos tarpbanking rinka ir Boss et al. (2004), kuris analizavo Austrijos pateikia kitokias
iSvadas. Jie teigia, jog yra mazas sisteminio j{vykio pavojus ir tik labai nedaugeliu atvejy vienas
bankas gali sukelti kitam likvidumo problemy. Ju kiekvienu empiriniu tyrimu nustatyta konkrecios
rinkos apzvalga konkreciu laiko momentu ir tam tikromis finansinémis salygomis, o ne apskritai

vertinamas tarpbankiniy rinky uzkrétimo jautrumas. Norint tiksliau ivertinti Siuos tyrimus reikéty
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atlikti daugiau panaSiy rinky tyrimy ir jvairiy situaciju. Deja ne visada galima atlikti tokius
tyrimus, nes informacija yra neprieinama. Informacija apie finansines pozicijas mes galima gauti i§
vieSai skelbiamy balanso duomenuy, ta¢iau apie finansinius santykius ne. Tokius tyrimus gali daryti
Saliy centriniai bankai, kurie gauna tikslesn¢ ir konkretesng informacijos dali apie tarpbankiniy

rinky sandorius.

Taigi teorinés studijos turi papildyti empiriniy darby gautus rezultatus ir iSaiskinti sisteming
rizika lemianéius veiksnius. Sios srities tyrimai parodé, jog yra rysys tarp rinkos struktiiros ir
finansiniy kriziy apimties poveikio. Taciau tokio pobtidzio santykiai yra dviprasmiski. Didesnis
atsargy lygis ir likvidumas sumazina uzkrétimo poveiki, o did¢jantys tarpbankiniai rySiai didina.
Priesingai, Lorenzas ir Battistonas (2008) ir Battistonas et al. (2009) nurodo prieSingus santykius,
dél bankroto masto mazinimo vidutinio lygio rysio. Battistonas et al. (2009) priskiria $i poveiki
finansy akceleratoriaus efekto veiksmams, kai dél banky finansinés biiklés pablogéja biisimi
laikotarpiai. Pavyzdziui, bankas kuris patiria nuostolj, sugrieztina kredito teikimo salygas taip
pablogindamas padéti, norin¢iy skolintis. Carletti et al. (2002) teigia, kad banko susijungimai gali

sumazinti likviduma tarpbankingje rinkoje.

2.4.1. Vokietijos tarpbankinés rinkos tyrimo apZvalga

Mokslininkai empiriniais tyrimais nagrinéja tarpbankinio skolinimo elgesi po pinigy
politikos priemoniy isikiS$imo. Vokietijos tarpbankinés rinkos tyrimas parodé, jog Vokietijoje
didzioji dauguma mazy banky yra susij¢ su taupymo ir kredito kooperatyvy sektoriumi, kury
daugiausiai aptarnauja didieji bankai. Tokia tarpusavio banky saveika yra priklausoma nuo
valstybés pinigu politikos. Siuo tyrimu noréta patvirtini hipoteze, jog bankai reaguoja i piniguy
kiekio sumazéjima, perskirstant likviduma tarpbankingje rinkoje. Sie tyrimo rezultatai
atskleidzia,kad mazi bankai, kurie neiSdavinéja paskoly kitoms finansinéms institucijoms ir po
pinigy kiekio sumaZz¢jimo rinkoje sugeba iSlaikyti savo paskoly portfeli. Tokie gauti rezultatai
rodo, jog mazi bankai perskirsto likviduma tarpbankingje rinkoje ir suSvelnina ribojancios

monetarinés politikos poveiki kitoms finansy jstaigoms.

Atliekant tyrimus, bankai dazniausiai klasifikuojami pagal juy dydi, darant prielaida, jog

mazam bankui bus sunkiau palaikyti ta pati skolinimosi lygi, nei dideliam bankui. Pagrindiné Siy
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bandymy mintis yra ta, kad bankai turi perfinansuoti savo paskolas, ir kad mazi bankai pagal ju

1ésas rinkose atsiduria nepalankioje padétyje atsizvelgiant i didelius bankus.

Atliekant empiring analiz¢ reikia atsizvelgti | nacionalinés bankininkystés struktiira,
charakteristika. Pirminiy tyrimy izvalga, jog finansinei rinkai ir jos dalyviams didelg itaka daro
asimetriné informacija. Bankai turéty buti tas objektas, kuris susidoroja su informacijos asimetrija
tarp skolintojy ir skolininky ir sulygina §ig informacija. Vokietijos tarpbaninkinés rinkos tyrime
buvo teigiama, jog asimetrinés informacijos problemos yra didesnés mazoms jmonéms ir
bankams, tod¢l jie patiria didesnius iSaugusius finansavimo kastus. Visi tokie tyrimai susiduria su
bendra problema — ribotu duomeny pricinamumu, todél tokius tyrimus gali atlikti tik Saliy

vt —

tokie kaip Pasaulio bankas ar Europos centrinis bankas.

Vokietijos banky sistemos struktiira suteikia galimybe¢ neutralizuoti plintantj poveiki per
banky skolinimosi kanala. Strukttra padeda labiausiai maziems bankams pritraukti 1éSy i§ dideliy
banky. Duomenys, naudojami atlickant $ig analiz¢ buvo paimti i§ Deutsche Bundesbank. Tyrimas

atliktas 1992-1998 m. laikotarpiui kas ménes;.

Vokietijos taupomuyju banky turtas sudaro tris ketvirtadalius viso tarpbankinio turto. Pirmas
tyrimas buvo atlickamas pagal banky dydziy kategorijas, norint patikrinti hipotezg, kad banko
tarpbankiné skolinimosi reakcija ir skolinimo pinigy politika priklauso nuo banky dydzio. Mazy
banky paskolos sumaZzéja labiau negu dideliy banky. Bankai skirstomi i tris kategorijas: bankai
vadinami ,,mazais”, jei tam tikru laikotarpiu ju viso turto suma yra mazesné nei 75 — procentiliai
viso turto paskirstymo tarp banky. Bankai vadinami ,,dideliais”, jei ju bendra turto suma yra lygi
arba didesné nei 95 procentilis. Visi kiti bankai skirstomi i ,,vidutinio dydzio” pagal apibrézima.
Gauti rezultatai parode, jog apie 90% (bruto) uzsienio tarpbankinius isipareigojimus ir turta valdo
dideliy banky grupés. Daugiausiai dideliy banky grupés turi skolinimosi santykius su uZzsienio

bankais.
Tyrimas pagal banky dydj

Bankai klasifikuoji { mazus, vidutinius ir didelius. Skai¢iuojant modelius ju atskiros turto ir
Isipareigojimuy pozicijos sudedamos kiekvienam laikotarpiui atskirai. Laiko eilutés atitinka
ekonomikos augimo tempus. Grupuojamos turto ir isipareigojimy apimtys. Kadangi paliikany
norma veikia kaip pinigu politikos indikatorius, buvo naudojama triju ménesiu pinigy rinkos

palikany norma. Visi modeliai yra vertinami kaip vektoriniai paklaidy korekcijos modeliais
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(VECM), kad bty nustatytas kointegracijos santykis tarp Kintamyjuir jiems atlikta ekonometriné

analizé. Taciau metodikos turi savo trikumy — yra jautrios sudéties pokyciams.

Banky paskolos priklauso nuo neigiamo paliilkany normos lygio. Tyrime priimta, jog pinigu
politikos Sokas yra laikinas, ir po tam tikro laiko visi kintamieji grizta iki bazinés linijos. Be to,
taikoma prielaida, jog Sokam neturi itakos infliacijos augimas. Darant prielaida, kad paskoly
paklausa reaguoja tokiu paciu biidu visiems bankams, nepriklausomai nuo jy dydzio, skirtingos
reakcijos 1 skirtingo dydzio banky skolinimo nustato paskolos tiekimo reakcija. Tai suderinama su
nuomone, kad mazi bankai apsaugo savo klienty paskolas nuo pinigy politikos sukelty palikany

normos.

Dar viena hipotezé yra ta, kad Vokietijos tarpbankiné rinka numato tam tikra kompensacijos
mechanizma: net jei mazi bankai mato, jog ju indéliai maz¢ja daugiau uz didziyjuy banky, jie gali
gauti papildomy 1ésy tarpbankinéje rinkoje i tu paéiy didziyju banky. Siai hipotezei regresijos
modeliai yra pakoreguoti, pagrindiniai makroekonominiai kintamieji - palikany normos, infliacija
ir pramoniné gamyba. Vis délto Vokietijos tarpbankiné rinka néra uZdara sistema, nes bankai gali
gauti prieiga ir tarptautiniy tarpbankiniy rinkoje. Taigi visy banky grupés turi galimybe susvelninti

pinigy politikos sprendimus per finansines paskolas.

Gauti rezultatai parodo, kad mazi bankai kencia nuo informacijos trikumo, kuris uzkerta
kelig jiems iSplésti savo pozicijas | tarptauting tarpbanking rinka. Svarbiausi Zaid¢jai Sioje rinkoje
yra didZiausi bankai, kurie gauna papildomas léSas skolinimosi 1§ uzsienio, kurios véliau
perskolinamos maziesiems ir vidutiniams bankams.Paskolos jmonéms i§ mazy banky sumazéjo
daugiau nei i§ dideliy banky. Siuo atveju banko dydis Zenkliai paveikia paskoly apimtj reaguojant i

pinigy politikos impulsus.

Vokietijos sistema galimus trikumus tarpbankingje rinkoje linkusi suSvelninti per mazus
bankus. Paskolos i§ banky sektoriy parodé, kad banky sektoriaus sistema i§ esmés gali tarnauti
kaip galingas irankis, siekiant pveikti plintant] poveiki pinigy politikos visoje banky jvairaus
dydzio.

Tyrimas pagal tarpbankinio skolinimo terminus.

Buvo iskelta hipoteze, jog pinigy politikos sukelti Sokai yra laikinas reiSkinys. Tarpbankiniai
skolinimo terminai buvo i$skaidyti { trumpalaikius (iki trijy ménesiy) ir ilgalaikius (daugiau kaip
triju meénesiy). Buvo patvirtinta hipotezé, kad ilgalaikés paskolos nereaguoja pinigu politikos

veiksmus, ir visa reakcija vyksta trumpalaikiuose sandoriuose.



40

Tyrimas pagal pozicijy dydZius

Pagal atsargy pozicijos model; kiekviena banka veikia stochastiniai klienty indéliu
atsiémimai. Bankai siekdami patenkinti savo atsargy reikalavimus skolinasi tarpbankinéje rinkoje.
Pagal Gale (1987) modelj bankai skolinasi ir skolina 1ésas, siekdami apdrausti nuo jvairialaikio
likvidumo Soky. Allen (1987) pabrézia, jog bankai turi turéti indéliy kituose bankuose ir kituose
regiuonuose, taip apsidrausdami nuo likvidumo Soky savo regione.Uzdaros ekonomikos diskretaus
laiko modelis, kuri sudaro bankai ir namy tkiai. Kiekvieno banko balansa sudaro kapitalas,
indéliai, pinigy atsargos, paskolos ne banky sektoriui ir paskolos kitiems bankams. Kiekvienas

namy tikis laiko indélius. Skai¢iuojamas banko sugebéjimas pritraukti indélius.

Jei keletas jstaigy turi panaSy turto ir jsipareigojimu portfeli, ju jautrumas sukrétimams
padidéja
Didelés pozicijos padidina pasiskirstyma tarpbankiniy paskoly ir indéliy.Mazi bankai ir bankai,
kurie turi didele¢ dali neveiksniy paskoly, turi ribotas galimybes pasiskolinti tarptautingje
tarpbankingje rinkoje. Tai yra dél to, kad efektyviai vertinti kita finansing institucija tarptautiniu
mastu sunkiau negu nacionaliniu lygiu. Daugiau pelningy banky skolinasi maziau 0 bankai su

didesniu neveiksniy skoly santykiu skolinasi maziau.

Rezultatai

[rodyta, jog dideli bankai padidina likvidumo nutekéjima po pinigy susitraukimo, ir tada
1éSos perskirstomos per vidaus tarpbanking rinka mazesniems bankams. Mazi bankai neturi
svarbios reikSmes iSorés tarpbankingje rinkoje, kadangi nedideliy banky papildomas 1€y Saltinis
yra i§ vidaus tarpbankinés rinkos. Daug paskoly yra pagristos kartotiniais santykiais, pagal kuriuos
bankai turi tendencija skolintis arba skolinti vieni Kitiems pakartotinai, suteikia vieni kitiem
mazesnes paliikany normas.Tarpbankiniy sandoriy tyrimai sisteminés rizikos aspektu taip pat
remiasi prielaida, jog vieno banko reakcija sukels grandining reakcija kitiems bankams,
susijusiems su tarpbankinémis paskolomis ir jvyks ,,domino efektas”. I$skiriami tokie problemos

aspektai:

1. Tikimybé, kad bankas zlugs per tam tikra laikotarpi.

2. Zlugimo poveikis kitiems bankams.
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3. Kuo stipresniais rySiais yra susij¢ bankai, tuo stipresnj poveiki jie daro vieni Kitiem.

Apskritai, bankai finansy sektoriuje yra laikomi labiau pazeidziami infekcijy nei Kitos
pramonés Saky, nes bankai yra vertinami kaip labiau linke | nesékmes (Kaufmanas, 1995). Buvo
gauti rezultatai, kad banko indélis i sisteming rizika yra apytiksliai linijinés savo isipareigojimy

nevykdymo tikimybeés, bet labai netiesinis, atsizvelgiant i jstaigos dydj ir turto santyki.

Centrinis bankas turi naudoti skirtingas pinigu politikos priemones, norint suvaldyti skirtingus
Sokus. Tai jis gali daryti mazinant ar didinant paliikany norma. Pinigy politika turéty vaidinti
svarby poveiki tik tada, jei finansiniai sutrikimai gali turéti tiesiogini poveiki infliacijai ar realiam
ekonomikos sektoriui. Moksliniais tyrimais yra jrodyta, jog tarpbankinés rinkos yra atsparios

rinkos sukrétimams, taciau tai priklauso nuo Soko masto.

Didesné¢ tarpbankin¢ koncentracija sumazina plitimo rizika dél vieno banko
nepakankamumo. Taciau So situacija yra dviprasmiSka: banky koncentracija sumazina nedidelius

infekcijos smigius. Bet ji neigiamai reaguoja 1 didelius Sokus.

Institucijos negali nuspéti, kokia kita finansy istaiga zlugs ir pasitikéjimas rinka dingsta.
Taip i8sivysto likvidumo kriz¢, nes bankai bijo vieni kitiems skolinti, ir taip padidéja sistemine
rizika. Finansy krizé parod¢, kad ji nebuvo pakankamai reglamentuota, ir taip galéty apsaugoti
pacius bankus nuo sisteminés rizikos.Taigi tarpbankinés sasajos didina finansines krizes, nes jos

greiiau plinta tarp paciy bankuy.

Pakankamai gausus, analizuojamais klausimais, mokslinés literatiiros pasirinkimas leidZia
tinkamai atskleisti darbo tema bei jrodo jos aktualuma. Sioje darbo dalyje atskleista finansiniy
institucijy rizikos valdymo modeliai, banky koncentracijos ijtaka finansy sistemos stabilumui,
kredito iSvestiniy vertybiniy popieriy rizikingumas ir juy jtaka 2007 m. krizei. Atsizvelgiant i
Vokietijos tarpbankinés rinkos tyrima, metodologinéje dalyje bus pateiktas tyrimo modelis,
leisiantis atlikti Lietuvos vidutiniy tarpbankiniy sandoriy ekonometrini model; ir prognoze¢ bei

1gyvendinti kitus darbe iSsikeltus uzdavinius.
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3. VIDUTINIU TARPBANKINIO SKOLINIMO SANDORIU LIETUVOJE
EKONOMETRINIS MODELIS IR PROGNOZE

3.1. Vienos dienos tarpbankinio skolinimo sandoriai lietuvoje

Pinigu rinkos, kapitalo rinkos normos ir banky paliikany normos paskatino skirti daug
démesio bankininkystés sektoriaus konkurencijai pastaraisiais metais. Vieni bankai turi grynuju
1€8y pertekliy, todel skolina tarpbankingje rinkoje, kiti bankai kurie neturi likvidziy lésy ir negali
vykdyti likvidumo reikalavimy ar atsargy poreikio, skolinasi. Palikany norma priklauso nuo
pinigy prieinamumo rinkoje. Skolinimasis priklauso nuo finansy rinky atvirumo laipsnio ir

konkurencijos tarp banky.

Lietuvos banko Rinkos operacijy departamentas karta per ketvirt; sudaro ne maziau kaip
penkiy banky, pagal kuriy sitilomas paliikany normas apskai¢iuojamas VILIBOR, sarasa. Bankai
turi atitikti Siuos reikalavimus: turi atlikti arba bet kuriuo metu galéti atlikti indéliy ir paskoly
operacijas tarpbankinéje rinkoje; savo iniciatyva nuolat teikti palikany normas, atitinkancias
bendrasias tarpbankinés rinkos salygas ir tendencijas; ju apyvarta litais tarpbankingje indéliy ir
paskoly rinkoje per paskutinius 3 ménesius iki saraso sudarymo turi buti didziausia ir ne mazesné
kaip 5 proc. bendros tarpbankinés indéliy bei paskoly apyvartos litais. Skaiciuojant VILIBOR,
kiekvienu terminu (1 nakties, 1 ir 2 savaiciy, 1, 3 ir 6 ménesiy ir 1 mety) atmetama didziausia ir
maziausia banky skelbiama paliikany norma, o i$ likusiy atitinkamo termino paliikany normy
apskaiCiuojamas aritmetinis vidurkis. VILIBOR apskaic¢iuojamos ir skelbiamos kiekviena darbo

diena.

VILIBOR yra laikoma pasitikéjimo tarp banky nuoroda - kuo maziau jie pasitiki vienas kitu,
maziau jie nori skolinti ir todél didéja VILIBOR norma. Siuo metu VILIBOR nustatymo
mechanizmo kriterijus atitinka penki Lietuvos komerciniai bankai: ,,.Swedbank”, ,,DnB Nord”,
»OEB”, ,,UniCredit Bank” Lietuvos skyrius ir ,,Danske” bankas. Nuo Naujyju mety sarase
nebeliko ,,Nordea” banko — jis pasalintas dél to, kad skelbé pacias auks¢iausias paltikanas, taciau
nedalyvavo tarpbankinéje rinkoje. Dar ankséiau i§ mechanizmo buvo pasalinti ,,Ukio”ir ,,Snoro”
bankas. Tarpbankinés paliikanos nulemiamos ne Lietuvoje, o uzsienio rinkose, kur yra isleisti
miisy Vyriausybés vertybiniai popieriai. Pastaruoju metu placiai taikomas naujas Salies rizikos
rodiklis, vadinamas kreditiniy isipareigojimy nevykdymo indikatoriumi. Jis nusako, kokia suma

investuotojai pasiruo$¢ mokéti, norédami apsidrausti investicijy rizika toje Salyje.
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Tarpbankiniy palikany normos atskirose alyse yra skirtingos net ir euro zonos $alyse. Sia
prasme Europos Sajunga nustoja biiti vieninga rinka. Tarpbankiniy palikany didéjimas
signalizuoja banky lukescius, kad per artimiausia pusmeti Europos centrinis bankas (ECB) turéty
pakelti bazines paliikany normas. Jei centrinis bankas Zemas bazines paliikany normas - jis skatina

ekonomika.Pasauliné kredito krizé i§ naujo pakreipé tarpbankiniy paskoly palikany normas.

Siame darbe apribota analizé vienos nakties paskolomis, tai yra paskolomis, kuriy terminas
baigiasi kita darbo diena. Kadangi tarpbankiné rinka yra daugiausiai trumpalaikio skolinimosi
rinka, bankams taikomos taisyklés, tokios kaip atsargy reikalavimai, ir jie gali susidurti Su
likvidumo trikumu dienos pabaigoje. Taigi vienos nakties paskolos sudaro didziaja dali visy

tarpbankiniy paskoly.
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3. 2.Vidutinio vienos dienos tarpbankinio skolinimo sandoriy apZvalga ir analizé 2008 — 2011
metais

Vidutinio vienos dienos tarpbankinio skolinimo sandoriy suma 2008 — 2011 mety

ménesiais vaizduojami grafiskai (zr. 1. pav.):
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1 pav. Vidutinio vienos dienos tarpbankinio skolinimo sandoriy suma 2008 — 2011 m., min. Lt

Analizuodami 1 paveiksle pateiktus vidutinio tarpbankinio skolinimo sandoriy 2008 — 2011
metais duomenis matome, kad tarpbankinis vienos dienos skolinimasis pasizyméjo rySkiais
svyravimais. Matyti, kad didziausias tarpbankinis skolinimasis buvo 2009 m. birzelj, kuomet sudaré
beveik 3,6 mlrd. lity, bei 2010 m. gruodi, kuomet vienos dienos tarpbankinis skolinimas sudaré
daugiau nei 3,9 mlrd. lity.

Apskaiciave vidutiniy vienos dienos tarpbankinio skolinimosi sandoriy skaitines
charakteristikas matome, kad vidutiniskai vieno ménesio vienos dienos tarpbankinio skolinimosi
sandoriy suma tiriamuoju laikotarpiu sudar¢ 2,1 mlrd. lity, o mediana rodo, kad daugiau nei pusés

tiriamy ménesiy metu $i suma virsijo 1,7 mlrd. lity. Eksceso koeficientas yra neigiamas ir rodo, kad
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vidutiniy vienos dienos tarpbankinio skolinimo sandoriy sumy reik§miy histograma yra labiau 1éksta, o

didesnis uz 0 asimetrijos koeficientas rodo, kad §i histograma yra labiau nukrypusi i kairg pusg.

5 lentelé. Vidutiniy vienos dienos tarpbankinio skolinimo sandoriy sumy skaitinés charakteristikos

Vidurkis 2096,62
Mediana 1745,85
Standartinis nuokrypis 759,12
Dispersija 576266,87
Eksceso koeficientas -0,68
Asimetrijos koeficientas 0,53

Taip pat sudarome vidutiniy vienos dienos tarpbankinio skolinimo sandoriy sumy reikSmiy
histograma. Analizuodami histogramoje pateiktus duomenis matome, kad didziausias reikSmiy
daznumas yra intervale nuo 1,46 mlrd. Lt iki 1,95 mlrd. Lt, o tai rodo, kad net 12 ménesiy mety

vidutiné vienos dienos tarpbankinio skolinimo sandoriy suma sudaré nuo 1,46 mlrd. iki 1,95 mlrd. Lt.

Daznumas

T
1000 2000 3000 4000 5000

Vienos dienos tarpbankinio skolinimo sandoriu suma, mln. Lt

2. pav. Vidutinio vienos dienos tarpbankinio skolinimo sandoriy sumy 2008 — 2011 m. ménesiais
histograma
Duomeny transformacija leidzia pereiti nuo nominalios vertés prie augimo, tod¢l transformavus
vidutiniy vienos dienos tarpbankinio skolinimo sandoriy sumy duomenis ir nubraizius grafika (zr. 3
pav.) galime analizuoti, kokiais tempais kito vidutinés vienos dienos tarpbankinio skolinimo sumos
Lietuvoje nuo 2008 mety sausio mén. iki 2011 mety vasario mén.
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3. pav. Vidutiniy vienos dienos tarpbankinio skolinimo sandoriy suma 2008 — 2011 m. (transformuoti
duomenys)

Analizuodami vidutiniy vienos dienos tarpbankinio skolinimo sandoriy suma 2008 — 2011 m.
Lietuvoje transformuotus duomenis galime pastebéti, kad didziausias ménesinis $iy sandoriy sumy
kritimas buvo 2008 m. lapkri¢io ménesi, kuomet ménesiné $iy sandoriy suma nukrito beveik 95 proc.,
tuo tarpu didZiausias augimas — 2011 m. sausj, kuomet sandoriy suma iSaugo daugiau nei du kartus.

Toliau apskai¢iuojame transformuoty vidutiniy vienos dienos tarpbankinio skolinimo sandoriy
sumy duomeny sklaidos charakteristikas:

6 lentelé. Vidutiniy vienos dienos tarpbankinio skolinimo sandoriy sumy transformuoty duomeny
skaitinés charakteristikos

Vidurkis 0,189387
Mediana 0,020565
Standartinis nuokrypis 0,669441
Dispersija 0,448151
Eksceso koeficientas 3,433768
Asimetrijos koeficientas 1,710002

Transformuoty duomenu vidurkis parodo vidutini vienos dienos tarpbankinio skolinimo
sandoriy sumy augima, o dispersija — vienos dienos tarpbankinio skolinimo sandoriy sumy
svyravimus. I§ apskaiCiuoty duomeny charakteristiky matome, kad vidutiniskai vienu tiriamuoju
ménesiu vidutinés vienos dienos tarpbankinio skolinimo sandoriy sumos iSaugdavo po 18,9 proc. per

ménesi, tuo tarpu mediana rodo, kad pusés tiriamuy ménesiy metu Siy sandoriy augo po daugiau nei 2
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proc. Teigiamas eksceso koeficientas rodo, kad vienos dienos tarpbankinio skolinimo sandoriy sumy
transformuoty duomeny histograma yra smaili, o teigiamas asimetrijos koeficientas rodo, kad Si
histograma yra labiau pasvirusi i kairg pusg.

Analizuodami vidutiniy vienos dienos tarpbankinio skolinimo sandoriy sumy 2008 — 2011 m.
ménesiais transformuoty duomeny histogramoje pateiktus duomenis matome, kad didziausias Siy
reik§miy daznumas yra intervale nuo -0,44 iki 0,07, o tai rodo, kad net 19 tiriamy ménesiy metu

vidutinés vienos dienos tarpbankinio skolinimo sandoriy sumos krito iki 44 proc. arba augo iki 7 proc.

kas ménes;.

Daznumas

T
2 3

Vienos dienos tarpbankinio skolinimo sandoriy suma (transformuoti duomenys)

4. pav. Vidutiniy vienos dienos tarpbankinio skolinimo sandoriy sumy 2008 — 2011 m. ménesiais

transformuoty duomeny histograma
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3. 3. Veiksniy, jtakojanciy vidutines vienos dienos tarpbankinio skolinimo sandoriy sumas,

analizé

3.3.1 Vienos dienos vidutiné palikany norma

Vienos dienos vidutinés paliikany normos 2008 — 2011 m. ménesiais Lietuvoje duomenys

vaizduojami grafiskai (zr. 5. pav.).
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5. pav. Vienos dienos vidutinés paliikany normos 2008 — 2011 m., proc.

Analizuodami 5 paveiksle pateiktus vienos dienos vidutiniy paliikany normy Lietuvoje 2008 —
2011 m. ménesiais duomenis matome, kad didziausios vidutinés palikany normos buvo uzfiksuotos
2008 m. rugpjicio ménesi, kuomet sudar¢ beveik 5 proc., ta¢iau jau nuo kito ménesio pardéjo sparciai
mazeti ir 2011 m. vasario meénesj tesudare 0,55 proc.

Apskaiciave vidutiniy vienos dienos vidutinés palikany normuy skaitines charakteristikas
matome, kad vidutiniSkai vieno ménesio vienos dienos palikany normos sudaré 1,6 proc., o mediana

rodo, kad daugiau nei pusés tiriamy ménesiy metu $i norma nevirsijo 0,87 proc.. Eksceso koeficientas
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yra neigiamas ir rodo, kad vienos dienos paliikany normy reik§miy histograma yra labiau 1éksta, o

didesnis uz 0 asimetrijos koeficientas rodo, kad §i histograma yra labiau nukrypusi { kair¢ puse.

7 lentelé.Vienos dienos vidutinés palikany normy skaitinés charakteristikos

Vidurkis 1,6232
Mediana 0,8750
Standartinis nuokrypis 1,6760
Dispersija 2,8089
Eksceso koeficientas -1,2249
Asimetrijos koeficientas 0,7373

Duomeny transformacija leidzia pereiti nuo nominalios vertés prie augimo, tod¢l transformavus
vienos dienos vidutinés palikany normy duomenis ir nubraizius grafika (zr. 6 pav.) galime analizuoti,
kokiais tempais Kito vienos dienos vidutinés paliikany normos Lietuvoje nuo 2008 mety pradzios iki

2011 mety vasario.
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6. pav. Vienos dienos vidutinés paliikany normos 2008 — 2011 m. (transformuoti duomenys)

Analizuodami transformuotus vienos dienos vidutiniy palikany normy 2008 — 2011 m.
ménesiais duomenis matome, kad didziausias paliikany normy maz¢jimas buvo 2009 m. liepa, tuo

tarpu didziausias augimas — 2010 m. gruodi.
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Toliau apskaiciuojame transformuoty vidutiniy vienos dienos tarpbankinio skolinimo sandoriy

sumuy duomeny sklaidos charakteristikas:

8 lentelé. Vienos dienos vidutinés paliikany normy transformuoty duomeny skaitinés charakteristikos

Vidurkis -0,046
Mediana 0,025
Standartinis nuokrypis 0,366
Dispersija 0,134
Eksceso koeficientas -0,064
Asimetrijos koeficientas -0,364

Transformuoty duomeny vidurkis parodo vidutini vienos dienos vidutinés paliikany normy
augima, o dispersija — vienos dienos vidutinés paltikany normy svyravimus. I$ apskaic¢iuoty duomeny
charakteristiky matome, kad vidutiniS8kai vienu tiriamuoju laikotarpiu vidutinés vienos dienos
palukany normos sumazédavo po 4,6 proc. per ménesi, tuo tarpu mediana rodo, kad pusés tiriamy
ménesiy metu Siy sandoriy augo po daugiau nei 2,5 proc. Neigiamas eksceso koeficientas rodo, kad
vienos dienos paliikany normy transformuoty duomeny histograma yra I1éksta, 0 neigiamas asimetrijos

koeficientas rodo, kad $i histograma yra labiau pasvirusi i deSing puse.

3.3.2. Eksportas

Lietuvos eksporto duomenys 2008 — 2011 mety ménesiais vaizduojami grafiskai (zr. 7 pav.).
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7. pav. Lietuvos eksportas 2008-2011 m., min. Lt
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Analizuodami 7 paveiksle pateikiamus Lietuvos eksporto 2008 — 2011 m. duomenis matome,
kad Lietuvos eksportas 2008 m. rugs€jo ménesi sudaré 5,2 mlrd. lity, taciau jau nuo spalio ménesio
pradéjo mazéti ir 2009 m. balandj tesudaré tik 3 mird. lity. Nuo 2009 m. geguzés mén. Lietuvos
eksportas vél pradéjo augti ir 2011 m. vasari sudaré 5,1 mlrd. lity.

Apskaiciave Lietuvos eksporto skaitines charakteristikas matome, kad vidutiniSkai vieno
tiriamojo laikotarpio ménesio metu Lietuvos eksportas sudaré 4,2 mlrd. lity, o mediana rodo, kad
daugiau nei pusés tirlamuy ménesiy metu eksportas buvo didesnis nei 4,2 mlird. lity. Eksceso
koeficientas yra neigiamas ir rodo, kad Lietuvos eksporto histograma yra labiau 1éksta, o didesnis uz 0

asimetrijos koeficientas rodo, kad §i histograma yra labiau nukrypusi i kairg puse.

9 lentelé. Lietuvos eksporto skaitinés charakteristikos

Vidurkis 4226,647
Mediana 4213,614
Standartinis nuokrypis 794,827
Dispersija 631750,227
Eksceso koeficientas -1,483
Asimetrijos koeficientas 0,003

Duomeny transformacija leidzia pereiti nuo nominalios vertés prie augimo, tod¢l transformavus
ménesinio Lietuvos eksporto duomenis ir nubraizius grafika (zr. 8 pav.) galime analizuoti, kokiais

tempais kito Lietuvos eksportas 2008 m. sausio — 2011 m. vasario mén.
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8 pav. Lietuvos eksportas 2008-2011 m. (transformuoti duomenys)

Analizuodami darbo Lietuvos eksporto ménesinius transformuotus duomenis matome, kad
didZiausias meénesinis Lietuvos eksporto kritimas buvo 2010 m. sausio meénesj, kada eksportas
sumazeéjo 18,1 proc., lyginant su pries tai €jusiu menesiu, tuo tarpu didziausias eksporto augimas —
2010 m. vasario meénesi, kuomet Lietuvos eksportas, lyginant su sausio ménesiu, iSaugo 14,2 proc.

Toliau apskaic¢iuojame transformuoty Lietuvos eksporto duomeny sklaidos charakteristikos:

10 lentelé. Lietuvos eksporto transformuoty duomeny skaitinés charakteristikos

Vidurkis 0,009
Mediana 0,012
Standartinis nuokrypis 0,080
Dispersija 0,006
Eksceso koeficientas -0,137
Asimetrijos koeficientas -0,583

Transformuoty duomeny vidurkis parodo vidutini Lietuvos eksporto augima, o dispersija —
Lietuvos eksporto ménesio svyravimus. IS apskaiCiuoty duomeny charakteristiky matome, kad
vidutiniSkai vienu tiriamojo laikotarpio ménesio metu Lietuvos eksportas iSaugdavo po 0,9 proc., tuo

tarpu mediana rodo, kad pusés tiriamy ménesiy metu Lietuvos eksportas augdavo po daugiau nei 1,2
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proc..  Neigiamas eksceso koeficientas rodo, kad Lietuvos eksporto transformuoty duomeny

histograma yra 1éksta, 0 neigiamas asimetrijos koeficientas rodo, kad §i histograma yra labiau pasvirusi
1 desing pusg.

3.3.3. Lietuvos importas

Lietuvos importo duomenys 2008 — 2011 m. ménesiais vaizduojami grafiskai (zr. 9 pav.).
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9 pav. Lietuvos importas 2008 — 2011 m., min. Lt

Analizuodami 9 paveiksle pateiktus Lietuvos importo duomenis matome, kad 2008 m. rugséjo
meén. Lietuvos importas sudaré beveik 6,7 mlrd. lity, tac¢iau jau nuo kito ménesio pradéjo kristi ir 2009
m. saus] tesudare 3,4 mlrd. lity. Nuo 2010 m. sausio mén. Lietuvos importas vél pradéjo augti ir 2011
m. vasario mén. jau sudaré 5,7 mlrd. lity.

Apskaiciavg Lietuvos importo skaitines charakteristikas matome, kad vidutiniSkai vieno
tiriamojo laikotarpio ménesio metu Lietuvos importas sudaré 5,0 mlrd. lity, o mediana rodo, kad

daugiau nei pusés tirlamy meénesiy metu importas buvo didesnis nei 5,1 mlrd. lity. Eksceso
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koeficientas yra neigiamas ir rodo, kad Lietuvos eksporto histograma yra labiau 1éksta, o didesnis uz 0

asimetrijos koeficientas rodo, kad §i histograma yra labiau nukrypusi i kair¢ puse.

11 lentelé. Lietuvos importo skaitinés charakteristikos

Vidurkis 5018,116
Mediana 5107,321
Standartinis nuokrypis 1113,008
Dispersija 1238786,923
Eksceso koeficientas -1,388
Asimetrijos koeficientas 0,012

Duomeny transformacija leidzia pereiti nuo nominalios vertés prie augimo, tod¢l transformavus
ménesinius Lietuvos importo duomenis ir nubraizius grafika (zr. 10 pav.) galime analizuoti, kokiais

tempais kito importas Lietuvoje nuo 2008 mety pradzios iki 2011 mety vasario mén.
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10 pav. Lietuvos importas 2008 — 2011 m. (transformuoti duomenys)

Analizuodami Lietuvos importo 2008 — 2011 m. transformuotus duomenis matome, kad
beveik visu tiriamuoju laikotarpiu Lietuvos importas nepasizymejo dideliais svyravimais ir svyravo
intervale nuo -35 iki 14 proc. kas ménesj. Tuo tarpu jau nuo pat 2010 m. pabaigos Lietuvos importas

prade¢jo sparciai augti po vidutiniSkai daugiau nei po du kartus kas ménesi.
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Toliau apskaiciuojame transformuoty Lietuvos importo duomeny sklaidos charakteristikos:

12 lentelé. Lietuvos importo transformuoty duomeny skaitinés charakteristikos

Vidurkis 0,173
Mediana 0,022
Standartinis nuokrypis 0,597
Dispersija 0,356
Eksceso koeficientas 8,471
Asimetrijos koeficientas 3,103

Transformuoty duomeny vidurkis parodo vidutini Lietuvos importo augima, o dispersija —
Lietuvos importo ménesio Svyravimus. I$ apskaiCiuoty duomeny charakteristiky matome, kad
vidutiniS§kai vienu tiriamojo laikotarpio ménesio metu Lietuvos importas iSaugdavo po 17,3 proc., tuo
tarpu mediana rodo, kad pusés tiriamy ménesiy metu Lietuvos importas augdavo po daugiau nei 2,2
proc. Teigiamas eksceso koeficientas rodo, kad Lietuvos importo transformuoty duomeny histograma

yra smaila, o teigiamas asimetrijos koeficientas rodo, kad §i histograma yra labiau pasvirusi i kairg

puseg.

4. VIDUTINIU VIENOS DIENOS TARPBANKINIO SKOLINIMO SANDORIU SUMU
DUOMENU CHARAKTERISTIKOS, MODELIO SUDARYMAS IR PROGNOZAVIMAS

Vidurkio, dispersijos ir pasikliautinyjy intervaly skai¢iavimas

Vidutiniy vienos dienos tarpbankinio skolinimo sandoriy sumy transformuoty duomeny

vidurkis:
— 1 n
Y==—->»Y,=0189
n i
Vidutiniy vienos dienos tarpbankinio skolinimo sandoriy sumuy transformuoty duomeny
vidurkis rodo, kad vidutiniS§kai vieno ménesio metu vidutinés vienos dienos tarpbankinio skolinimo

sumos iSaugo po 18,9 proc. kas ménesi.

Vidutiniy vienos dienos tarpbankinio skolinimo sandoriy sumy transformuoty duomeny

standartinis nuokrypis:

s2=—1 .S (Y -Y)? =0,669.
n—1 4=
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Vidutiniy vienos dienos tarpbankinio skolinimo sandoriy sumy pasikliautinieji intervalai:

Zinoma, kad dydis Y* (vidutiniy vienos dienos tarpbankinio skolinimo sandoriy sumy
transformuoti duomenys) yra pasiskirstes pagal normalyjj skirstinj (Y~ N (a, 0 )).

a— vidurkis;

o - standartinis nuokrypis.

Pasirenku pasikliovimo lygmeni y = 0,95 ir randu normaliojo skirstinio parametro a

pasikliautinaji intervala €;a , kai vidutinis kvadratinis nuokrypis ¢ nezinomas:

_ - S

2

Imties didumas n = 38, imties vidurkis Y ‘= 0,189, vidutinis kvadratinis nuokrypis Sy= 0,669,

Stjudento skirstinio kritin€ reikSme t, ,  =t, o5 =154 =2,336;
n-1 ——:38-1 e
2

2

0,669

J38

Taigi a pasikliautinasis intervalas yra: (-0,065; 0,443).

0=2.336- ~0,254.

Galima daryti iSvada, kad vidurkis su 95 proc. tikimybe turi bati intervale (-0,065; 0,443). Tai
rodo, kad yra 95 proc. tikimybe, kad vidutinés vienos dienos tarpbankinio skolinimo sandoriy sumos
Lietuvoje mazés -6,5 proc. arba augs 44,3 proc. kas ménesi.

Pasirenku pasikliovimo lygmeni y = 0,95 ir randu normaliojo skirstinio parametro o

pasikliautinaji intervala €& , kai vidurkis a nezinomas:

vn-1-s; vn-1-s,

P —

<0 <—=—— =V
\’ Zﬂ;n—l \’ Zlﬂ;n—l
2 2

Imties didumas n =36, imties vidutinis kvadratinis nuokrypis Sy= 0,0339, }(2 skirstinio
kritinés reikSmés:
2 _ 2 _ 67
Xy = Xoosar = 55,67,
x

lei-n— = Xowsar = 22,11.
i

1
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Taigi o pasikliautinasis intervalas:

/37-0,669 +/37-0,669
J5567 2211

Vidutinis kvadratinis nuokrypis yra sklaidos charakteristika. Jis, kaip ir dispersija parodo

= €,546,0,865

iSsibarstyma apie vidurki. Taigi i§ gauto vidutinio kvadratinio nuokrypio pasikliautinojo intervalo
(0,546; 0,865) galime daryti iSvada, kad duomenys néra labai iSsibarst¢, nes intervalas yra gana

siauras.

4.1. Hipoteziy apie vidurkiy ir dispersijy lygybes tikrinimas

Vidurkiy lyginimo kriterijus (Stjudento t kriterijus)

Tikrinu hipotezg¢ apie vidutiniy vienos dienos tarpbankinio skolinimo sandoriy sumy

transformuoty duomeny (Y*) ir vidutiniy vienos dienos paliikany normy transformuoty duomeny (X;)

vidurkiy lygybe.
Y ir Xs reik§més pasiskirs¢iusios pagal normaluyji skirstini.
Duomenys:
nY = 38; nxl = 38:;
Y =0,189; X, =-0,047;
2 2
Sy =0,449; S, =0,134

Kriterijaus reikSmingumo lygmuo: « = 0,05
Hipotezeé:
Ho:my=my;

Hi:my #mo.

Norédama patikrinti hipotezg Hy skaiciuosiu tokj dydi:

t = X-y _\/nlnz(n1+n2_2)
J(n, =1)SZ +(n, -1)S2 N +n,
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=1,905.

B 0,189- (-0,047) . \/38- 38-(38+38-2)
J(38-1)-0,449+ (38-1)-1,34 38+38

t, =2,003

Nuliné hipotezé Hy priimama, kadangi t < t, (1,905 < 2,003), taigi gauti rezultatai nerodo

statistiSkai patikimo skirtumo tarp nagrin¢jamy vidurkiy.
Dispersijy lyginimo kriterijus (FiSerio F Kriterijus)

Tikrinu hipotezg¢ apie vidutiniy vienos dienos tarpbankinio skolinimo sandoriy sumuy (Y*) ir

vidutiniy vienos dienos palikany normy transformuoty duomeny (X3) dispersiju lygybe.

Y ir X3 reikSmés pasiskirs¢iusios pagal normaluyji skirstini.

Duomenys:
nY =38; nxl = 38:
S2=0,449; Sy, =0,134,

Kriterijaus reik§mingumo lygmuo: « = 0.05
Hipoteze:

Ho: 0l =0’;

H: o 12 o) 22 .

Norédama patikrinti hipotezg Hy skaiciuosiu tokj dydi:

£ S
Sk
F=2449 555
0134
F, =173

Nuliné hipotezé¢ Hp atmetama, nes F > F, (3,35 > 1,73), taigi skirtumas tarp lyginamuyjy
populiacijy dispersijy néra statistiSkai rekSmingas.

Patikrinus hipotezes apie vidutiniy vienos dienos tarpbankinio skolinimo sandoriy sumy
transformuoty duomeny ir vidutiniy vienos dienos paliikany normy transformuoty duomeny dispersiju
lygybe nustatyta, kad Siy rodikliy vidurkiai statistiSkai reik§mingai nesiskiria, tuo tarpu dispersijos
skiriasi statistiSkai reikSmingai. AtsiZvelgiant | tai galime teigti, kad vidutinés vienos dienos
tarpbankinio skolinimo sumu ir vidutiniy vienos dienos paliikany normos kas ménesi svyruoja

statistiSkai panasiai, taciau Siy svyravimy poky¢iai yra statistiSkai skirtingi.
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4.2. Koreliacijos koeficiento skai¢iavimas

Apskaiciuojame koreliacijos koeficienta tarp vidutiniy vienos dienos tarpbankinio skolinimo
sandoriy sumy transformuoty duomeny, vidutiniy vienos dienos palikany normy transformuoty
duomeny, Lietuvos eksporto transformuoty duomeny ir Lietuvos importo transformuoty duomeny

pagal Sig formulg:

cov(Y, X;)
14 lentelé. Koreliaciné matricd®i 5 . § '
Y' X1 X2 "l X3
Y 1
X1' 0,32859 1
X2' 0,076292 | 0,37832 1
X3' 0,834478 | 0,215335 | 0,02269 1

Apskaicéiave koreliacijos koeficientus ir sudare koreliacijos matrica matome, kad stipriausia
koreliaciné priklausomybé yra tarp vidutiniy vienos dienos tarpbankinio skolinimo sandoriy sumy
transformuoty duomeny ir Lietuvos importo transformuoty duomeny, o tai rodo, kad tarp vidutiniy
vienos dienos tarpbankinio skolinimo sandoriy sumy svyravimai yra stipriai priklausomi nuo Lietuvos
importo ménesiniy svyravimy. Taip pat matyti, kad tarp vidutiniy vienos dienos tarpbankinio
skolinimo sandoriy sumy transformuoty duomeny ir vidutiniy vienos dienos palikany normy
transformuoty duomeny tiesinis rySys yra gana silpnas, o tai rodo, kad vidutiniy vienos dienos
tarpbankinio skolinimo sandoriy sumy svyravimai yra silpnai priklausomi nuo vidutiniy vienos dienos
palikany normy svyravimy. Pastebétina ir tai, kad tiesinio rySio tarp vidutiniy vienos dienos
tarpbankinio skolinimo sandoriy sumy transformuoty duomeny ir Lietuvos eksporto transformuoty
duomeny beveik néra, o tai rodo, kad vidutiniy vienos dienos tarpbankinio skolinimo sandoriy sumy

svyravimai yra visiS§kai nepriklausomi nuo ménesiniy Lietuvos eksporto svyravimuy.

4.3. Tiesinés regresijos skai¢iavimas

Sudarome tiesinés regresijos lygti, naudodami priklausomaji kintamaji veikiancius
nepriklausomus kintamuosius (X‘1, X‘, X*3) ir autoregresija, kuri reiskia, kad proceso praeitis pat save

generuoja, t. y. praeitis veikia ateitj ir vélavimo operatoriy (4 laiko momentus atgal):
Y'=bg +by - Xy gy 0, - X gy Xy gy 0, - Xy g+

+by - X 2t +0; - X '2(t—2)+b7 X '2(t—3)+b8 Kopayt

+D, - X st by, - X a(t-2) +by, - X '3(t—3)+b12 K3t
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Y¢ — vidutinés vienos dienos tarpbankinio skolinimo sandoriu sumos (transformuoti
duomenys);

X*‘1 — vidutinés vienos dienos paliikany normos (transformuoti duomenys);

X, — eksportas (transformuoti duomenys);

X3 — importas (transformuoti duomenys).

Pasirenku reik§mingumo lygmeni o = 0,05 apskai¢iuoju visus koeficientus b; ir laisvaji nari
bo. Patikrinu hipotezes ar koeficientai b nelygus nuliui:

Ho: bi=0;

Hi: bi#0;

1=0,1,2..38.

Patikrinus hipotezes galiu daryti i§vada, kad vidutiniy vienos dienos tarpbankinio skolinimo
sandoriy sumy pokyc¢iams statistiSkai reikSminga jtaka turi tik vienas veiksnys — importo pokytis pries
viena ménesi. Visi kiti veiksniai statistiSkai reik§mingos itakos vidutiniy vienos dienos tarpbankinio

skolinimo sandoriy sumy poky¢iams neturi. Taigi tiesinés regresijos lygtis yra:

¥'=0,083+0,940- Xy .

4.4. Pagrindinés hipotezés tikrinimas ir determinacijos koeficiento skaif¢iavimas

Patikrinus pagrinding hipotezg:
Ho : R*=0
Hi : R%0

Ho hipotezg reikia atmest, nes Significance F = 0,000004 ir yra mazesnis uz pasirinkta
reikSmingumo lygmeni a = 0,05, taigi mano regresijos lygtis turi prasme.

Vertinant savo modelio tinkamuma apskai¢iuoju determinacijos koeficienta, kuris yra skirtas
nustatyti, kiek tiksliai mano regresijos lygtis aprago nepriklausomaji kintamaji Y*. Sio modelio atveju
R®=10,487.
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Toks determinacijos koeficientas leidzia daryti iSvada, kad 48,7 proc. vidutiniy vienos dienos
tarpbankinio skolinimo sandoriy sumy poky¢iu lemia importo pokytis prie§ viena ménesj. Tokia

regresijos lygtis yra tinkama prognozei ir patikima.

4.5. Prognozavimas

Pabandome §; modelj pritaikyti prognozéms. Naudodamiesi regresijos lygtimi galime
apskaiciuoti vidutinés vienos dienos tarpbankinio skolinimo sandoriy sumos prognoze¢ sekanciam

ménesiui (t+1), t.y. 2011 mety kovo mén.

Y'=0,083+0,940- X5 .

Ypois = 0,083 + 0,940 - 2,158.

Yooumsz = 2112,

Taigi, naudojantis regresijos modeliu galima prognozuoti, kad 2011 mety kovo ménesi
vidutiniy tarpbankinio skolinimo sandoriy sumos bus 2,1 karto didesnés nei 2011 m. vasario ménesi ir
sudarys 6,15 mlrd. lity. Taip bity, jei §i skaiciy veikty tik importo pokytis prie§ viena ménesj. Kadangi
regresijos lygtis paaiSkina net 49 proc. vidutinio tarpbankinio skolinimo sandoriy sumy svyravimuy,

galime teigti, kad tokia prognozé yra gana patikima ir yra didelé tikimybé, kad ji pasitvirtins.
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4.6. Empirinio tyrimo rezultaty apibendrinimas

1. Atlikus vidutiniy tarpbankinio skolinimo sumuy analiz¢ 2008 — 2011 metais nustatyta, kad
tarpbankinis vienos dienos skolinimasis pasizyméjo ryskiais svyravimais — didZiausias tarpbankinis
skolinimasis buvo 2009 m. birzelj, kuomet sudaré beveik 3,6 mlird. lity, bei 2010 m. gruodi, kuomet
vienos dienos tarpbankinis skolinimas sudaré¢ daugiau nei 3,9 mlird. lity. VidutiniS8kai vieno ménesio
vienos dienos tarpbankinio skolinimosi sandoriy suma tiriamuoju laikotarpiu sudaré¢ 2,1 mlrd. lity, o
daugiau nei pusés tiriamy meénesiy metu §i suma virsijo 1,7 mlird. lity.

2. Atlikus vidutiniy tarpbankinio skolinimo sumy pokyc¢iy 2008 — 2011 m. ménesiais analizg
nustatyta, kad didziausias ménesinis Siy sandoriy sumy kritimas buvo 2008 m. lapkri¢io ménesi,
kuomet ménesiné §iy sandoriy suma nukrito beveik 95 proc., tuo tarpu didziausias augimas — 2011 m.
sausj, kuomet sandoriy suma iSaugo daugiau nei du kartus. Vidutiniskai vieno tiriamojo ménesio metu
vidutinés vienos dienos tarpbankinio skolinimo sandoriy sumos iSaugdavo po 18,9 proc. tuo tarpu
pusés tirlamy meénesiy metu $iy sandoriy augo po daugiau nei 2 proc.

3. ApskaiCiavus vidutiniy tarpbankinio skolinimo sumy transformuoty duomeny
pasikliautinuosius intervalus nustatyta, kad yra 95 proc. tikimybé, kad vidutinés vienos dienos
tarpbankinio skolinimo sandoriy sumos Lietuvoje mazés -6,5 proc. arba augs 44,3 proc. kas ménesi.

4. Palyginus vidutiniy tarpbankinio skolinimo sumy transformuoty duomeny ir vidutiniy vienos
dienos palikany normy transformuoty duomeny vidurkiy ir dispersiju lygybes nustatyta, kad $iy
rodikliy vidurkiai statistiSkai reikSmingai nesiskiria, tuo tarpu dispersijos skiriasi statistiSkai
reikSmingai. Atsizvelgiant | tai galime teigti, kad vidutinés vienos dienos tarpbankinio skolinimo sumy
ir vidutiniy vienos dienos palikany normos kas ménesi svyruoja statistiSkai panaSiai, taciau Siy
svyravimy poky¢iai yra statistiSkai skirtingi.

5. Atlikus koreliacing analize nustatyta, kad tarp vidutiniy vienos dienos tarpbankinio skolinimo
sandoriy sumy svyravimai yra stipriai priklausomi nuo Lietuvos importo ménesiniy svyravimy, tuo
tarpu vidutiniy vienos dienos tarpbankinio skolinimo sandoriy sumy svyravimai yra silpnai
priklausomi nuo vidutiniy vienos dienos paliikany normy svyravimy.

6. Regresinés analizés metu nustatyta, kad 49 proc. vidutiniy vienos dienos tarpbankinio
skolinimo sandoriy sumy pokyc¢iu lemia tik vienas veiksnys — importo pokytis prie§ viena ménesj. Visi
kiti veiksniai statistiSkai reikSmingos itakos vidutiniy vienos dienos tarpbankinio skolinimo sandoriy

sumy pokyciams neturi.
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ISVADOS IR REKOMENDACIJOS

1. Pagrindinis banky kaip finansy tarpininky uzduotis yra rasti iseiti dél informacijos asimetrijos
problemos, veiksmingai paskirstyti jiems patikétas 1&Sas ir tiksliai suprasti ekonomikos pavojus.

2.  Greitai iSsiplétojusi iSvestiniy kredito vertybiniy popieriy rinka padidino galimybes
taiklesniam rizikos plitimui finansy sistemoje taip padidindama finansy sistemos patvarumui. Siy
vertybiniy popieriy rizikos valdymas gali biiti lankstus ir efektyvus, ir jy pagalba gali biti efektyviau
paskirstoma individuali rizika, taip neleidziant padidinti bendros ekonomikos rizikos. Skolos
iSvestiniai vertybiniai popieriai sudaro galimybes palaikyti ir padidinti finansiniy istaigy likviduma bei
rinkos informacijos apie kredito rizika atsiradima.

3. Siuo metu Lietuvos Respublikos jstatymai nenumato nemokaus asmens bankroto galimybés,
bet jau yra parengtas istatymo priémimo projektas. Kitose valstybése $is istatymas galioja jau seniai, ir
turi savy trikumy. Ekonomistai siiilo grieztinti fiziniy asmenu atsakomybeg, ir grieztinti asmeninio
bankroto procediras. Jie teigia, jog fizinio bankroto galimybé nors ir gera, bet jos keliama ilgalaike
sisteming¢ rizika vir$ija socialing nauda.

4.  ERPB teigia, jog biitina mazinti priklausomybg nuo skolinimosi uzsienio valiutomis, ir taip
pat valdyti paskolu paklausa. ERPB pabrézia, jog mazinti finansinés integracijos nereikia, nes
uzsienio banky ir jy filialy darbas kitos Salies regione turéjo didZiausia stabilizuojanti poveiki.

5. Banky konsolidacijos ir koncentracijos procesai salygoja banky sistemos efektyvuma ir
konkurencija bei makroekonomini stabiluma. Yra iSskirti du vienas kitam prieStaringi pozidriai
aiSkinantys koncentracijos ir banky sistemos stabilumo tarpusavio rySius. Pirmas — , koncentracijos-
patvarumo poziiiris” teigia, jog banky sistemos yra pastovesnés, Kurios issiskiria aukstu koncentracijos
matu. Antras - ,koncentracijos-uzkreCiamumo pozitris” teigia, kad kuo didesnis banky sistemos
koncentracijos lygis, tuo labiau pazeidZiamas jis yra.

6. Nepakankamas kredito iSvestiniy vertybiniy popieriy iSnaudojimas yra susijgs su
nepakankamu rizikos valdymu, sistemine rizika rinkoje, ir nekompetentingais kredity reitingo
nustatymais. 2001-2002 m. JAV kilusi stambiu korporaciju krizé neisryskino $iy skolos iSvestiniy
vertybiniy popieriy rinkos problemy, o atvirks¢iai neleido krizei sustipréti, o krizé prasidéjusi 2007 m.
parode, koki pavojinga poveiki turi vertybiniai popieriai visam finansy sistemos stabilumui. Taciau
nereikia atsisakyti $iy instrumenty, kurie uzpildé Siuolaikinés rinkos dalj, o reikia tinkamai panaudoti
instrumenty ypatumus finansy rinky raidai.

7.  Finansinés krizés metu bankroty skaiius auga geometrine progresija. Tai visiSkai

suprantama, kadangi vieno tkio subjekto nemokumas neiSvengiamai paliecia kitus tkio subjektus,
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kurie negalédami atgauti skoly i§ bankrutuojancio skolininko savo ruoZztu nesugeba jvykdyti
1sipareigojimy kreditoriams ir taip pat biina priversti bankrutuoti.

8.  Banky sistemoje mums reikia naujo kapitalo, naujy vadybos metody. Laikui bégant reikia
stengtis mazinti finansinio sektoriaus dalj, kuri gauna kokias nors valstybines garantijas.

9. Igyvendinti ir palaikyti finansini stabiluma yra pirma ir svarbiausia rinkos dalyviy, kurie turi
efektyviai vertinti ir valdyti savo rizikas bei {veikti savo sandoriy finansinius padarinius, atsakomybeg.
Taciau rinkos dalyviai neatsizvelgia | galima sisteming rizika, kuri gali atsirasti dé¢l ju veiklos. Todél
taip pat egzistuoja viesa sistema, leidzianti iSvengti ir valdyti galimas finansy krizes, kurios tikslas —
neleisti finansinéms problemoms kelti grésme finansy ir ekonominés sistemos bendram stabilumui,
kiek jmanoma mazinant rinkos mechanizmo iskraipymus. Sia sistema sudaro reguliarus finansinio
stabilumo steb¢jimas ir vertinimas, finansinis reguliavimas ir prieziiira, rinkos infrastruktiiry priezitira

ir galimos kriziy valdymo priemonés.
Pagrindiniai autorés siiilymai:

1. Norint uztikrinti sékminga finansy rinky veikima ir stabiluma ilgu laikotarpiu daugiausiai
démesio reikia kreipti i finansy istaigy prieziiros veiksminguma. Jei prieziira yra veiksminga,
palaikomas finansy sistemos stabilumas, finansiniy istaigy veiklos efektyvumas, kuris skatina Salies
finansy rinky plétra pritraukdamas i $ali kapitalo bei uZsienio investicijas. Siuo metu esancios sistemos
tobulinimas galima keliais biidais. Pirmas — tobulinti kontrolés ir apribojimu funkcijas. Antras —
perskirstyti atsakomybés struktiiras, randant optimaliausia varianta jungiant ir skaidant organizacijas,
atsakingas uZ priezilira.

2. Siekiant, jog nebepasikartoty tokios sisteminés krizés ateityje, ar bent sumazinti ju tikimybe,
be grieztesnés finansy rinky kontrolés reikia prisiimti didesng atsakomybe ir Zzmonéms, kurie priima
rizikingiausius sprendimus. Taciau sustiprinta kontrolé neturéty reiksti dar daugiau ar iSsamesniy
ataskaity.

3. Reikia didinti finansy istaigy akcininky atsakomybe, nustatant minimalius nuosavo kapitalo
reikalavimus. Ir Sia reforma nereikéty apsiriboti vien bankais, bet ir kitomis finansy institucijomis,
draudimo ir pensiju fondais.

4. Pagrindiné rinka, kuri turi buti atskirta i§ visos vertybiniy popieriy rinkos yra skolos iSvestiniy
vertybiniy popieriy rinka. Si rinka privalo turéti savo administracing struktiira, vykdomaja funkcija,
aiSkius informacijos pateikimo standartus, jog buty galima atpazinti susijusias rizikas ir jvertinti ju

laipsni.
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Levickaité L. V. Tarpbankiniy sandoriy priklausomybé nuo pasauliniy finansy rinky pokyciu/
Finansy rinky magistro baigiamasis darbas. Vadové prof. dr. E. Martinaityt¢é — Vilnius: Mykolo

Romerio universitetas, Ekonomikos ir finansy valdymo fakultetas, 2011. — 80 p.

ANOTACIJA

Magistro baigiamajame darbe atlikta Lietuvos vidutiniy tarpbankiniy sandoriy 2008 — 2011
metais ekonometriné analiz¢ ir atlikti prognozé. Pirmoje darbo dalyje iSanalizuota teoriniai finansiniy
institucijy prieziuros ir itakos finansy rinkoms aspektai. Antroje tyrimo dalyje apzvelgta banky
koncentracijos vertinimo modeliai, tarpbankinés rinkos vertinimo ir sisteminés rizikos vertinimo
modeliai, iSnagrinéta Vokietijos tarpbankinés rinkos tyrimo modelis. Trec¢ioje dalyje apZvelgta Lietuvos
tarpbankiniy sandoriy apimtys, ju paliikany normos, iStirta ar tarpbankiniai sandoriai yra priklausomi
nuo Lietuvos importo ir eksporto, ir atliktas tarpbankiniy sandoriy dydzio prognozavimas 2011 m. kovo

ménesiui. Darbo pabaigoje pateiktos baigiamojo darbo i§vados ir sitilymai.

Pagrindiniai ZodZiai: tarpbankiniai sandoriai, finansinés institucijos, sisteming rizika, paliikany norma,

prognozavimas.
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ANOTATION

Levickaité L. The interbank lending dependence from world finance market / Master‘s Work of
Financial Markets. Supervisor prof. dr. E. Martinaityté. — Vilnius: Mykolas Romeris University, Facul-

ty of Economics and Financial Management, 2011. — 80 p.

In final master’s work there are analyzed the situation of Lithuania interbank lending transaction
2008 — 2011 years’ econometric analysis and prognosis. Theoretical aspects of finance institutions su-
pervision and they influence to finance market. In the second part of work review assessment of banks
concentration models, interbank lending assessment models, and also review Germany interbank lend-
ing analysis model. In the third part of final master’s work are given the review of Lithuania interbank
lending transaction size, dependence from interest rate, import and export. Also in this part are given

prognosis.In the end of final works there are laid conclusions and suggestions.

Key Words: interbank lending, finance institutions, systmic risk, interest rate.
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Levickaité L. V. Tarpbankiniy sandoriy priklausomybé nuo pasauliniy finansy rinky poky¢iy/
Finansy rinky magistro baigiamasis darbas. Vadové prof. dr. E. Martinaityté — Vilnius: Mykolo

Romerio universitetas, Ekonomikos ir finansy valdymo fakultetas, 2011. — 80 p.

SANTRAUKA

Tvirtos tarpvalstybinés ir nacionalinés tarpbankinés rinkos yra svarbios gerai veikian¢ioms
tarpbankiné skolinimo rinka prisideda prie finansy rinky efektyvumo, ji atlieka svarby vaidmeni
uztikrinant likviduma visai finansy sistemai. Bitent Sioje rinkoje, bankai skolinasi ir skolina 1éSas
tarpusavyje, taip suteikdami likvidzias 1€Sas kitam bankui kuriam tuo metu reikia. Tac¢iau tarpbankinés
paskoly rinkos yra neapdraustos, tokiu biidu ju poveikis skolininkams yra didelis, nes jie yra
neapsaugoti.

Darbe sprendZiama problema — kaip teisingai vertinti valstybés tarpbanking rinka, jos sandorius, ir
kaip jie priklauso nuo kity finansiniy rinku.

Tyrimo objektas — 2008-2010 m. Lietuvos finansiniy institucijy tarpbankiniai sandoriai.

Tyrimo tikslas — atlikti vidutiniy tarpbankiniy skolinimo sandoriy sumy Lietuvoje 2008 — 2011
metais ekonometring analizg ir atlikti prognoze.

Siekiant jgyvendinti §j tiksla, iSsikelti Sie uzdaviniai:

1. ISanalizuoti finansiniy institucijy veiklos itaka ekonomikai.

2. ISnagrinéti finansiniy institucijy priezitiros ypatumus.

3. ISanalizuoti finansiniy institucijy sisteminés rizikos valdymo teorinius ir empirinius tyrimus.

4. I8analizuoti veiksnius, kurie daro jtaka vidutinéms tarpbankinio skolinimo sandoriy sumoms.

5. Sudaryti vidutiniy tarpbankinio skolinimo sandoriy sumy Lietuvoje ekonometrinj modelj.

Siame darbe iskeltos hipotezés:

1. Tarpbankiniy sandoriy apimtys priklauso nuo paliikany normos.

2. Tarpbankinius sandorius jtakoja eksportas ir importas.

Tyrimo metodika — sisteminé mokslinés ir metodinés literatiiros analizé, loginé lyginamoji
analiz¢, grafinis duomeny interpretavimas, koreliacine ir daugianaré regresiné analizé.

Darbo struktiira — teorin¢je darbo dalyje pateikta finansiniy institucijy samprata ir klasifikacija,
sisteminés rizikos samprata ir jtaka finansy institucijoms. ISanalizuoti kredito iSvestiniai vertybiniai

popieriai, iSskirti ju privalumai ir trikumai. Pateikta finansiniy institucijy prieziliros vertinimo
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metodai. Metodologinéje dalyje remiantis mokslinés literattiros analize, aptarti finansiniy institucijy
sisteminés rizikos valdymo modeliai, tarpbankiniy paskoluy analizés modeliai. Analitin¢je dalyje
apzvelgta vienos dienos tarpbankiniai skolinimo sandoriai Lietuvoje, apskaiCiuotas ekonometrinis
modelis ir prognozé. Atskleista, kokia vienos dienos vidutinés palikany normos jtaka tarpbankiniams

skolinimo sandoriams.
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Levickaité L. The interbank lending dependence from world finance market / Master‘s Work of
Financial Markets. Supervisor prof. dr. E. Martinaityté. — Vilnius: Mykolas Romeris University, Facul-

ty of Economics and Financial Management, 2011. — 80 p.

SUMMARY

Strong cross border and national interbank market are important for well-functioning financial
systems. Unsupervised interbank exposures may lead to a domino effect. Usually interbank lending
market is contributing to the efficiency of financial markets, it plays an important role in the market to
ensure liquidity in the financial system as a whole. In this market, banks borrow and lend money
among themselves, and providing liquidity to another bank which at the time of need. However, the
interbank lending markets are not covered, so their impact on borrowers is high, because they are ex-
posed.

Main problem of final master’s work - how to correctly assess the state inter-bank market, the
transactions and how they depend on other financial markets. The object of research — 2008-2010 L.i-
thuanian financial institutions' interbank transactions.

The purpose of work — a medium-sized inter-bank lending transactions in amounts of Lithuania
2008 - 2011 was an econometric analysis and estimates. Tasks of the work:

1. Analyze the financial institutions in the economy. 2. Examine the features of supervision of
financial institutions. 3. Analyze the financial institution of systemic risk management theory and em-
pirical research. 4. Analyze the factors that influence medium-sized inter-bank lending transaction
amounts. 5. Develop a medium-sized inter-bank lending transactions in Lithuania amounts of an eco-
nometric model.

The hypothesis of the paper:

1. Volume of interbank transactions in the level of interest rates.

2. Interbank transactions affect exports and imports.

In master’s work there are used these methods: systematic analysis of scientific literature, com-
parative analysis, correlation and regression analysis methods and other.

The work consists of: content, the list of appendixes, tables and pictures, introduction, 3 chap-
ters, conclusions and suggestions, the list of literature, annotation in Lithuanian and English language,

summary in Lithuanian and English language and appendixes.
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PRIEDAI



EKSPORTUOTI TYRIMO DUOMENYS
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1 Priedas

1 dienos
t?k%?ir;ll?ri]:;o :);ig:::quilc:;:&r;é Eksportas, Importas, min. Lt Transformuoti duomenys
Ménesis | sandoriy suma, proc. min. Lt o LN(Y) | LN(X1) | LN(X2) | LN(X3)
min. Lt
Y X1 X2 X3 Y X1 X2' X3

2008MO1 1186 3,2 3729 5536 7,078 1,163 | 8,224 | 8,619 0 0 0 0
2008M02 1412 3,73 4260 5817 7,253 1,316 | 8,357 | 8,669 | 0,174 0,153 0,133 0,050
2008M03 1439 3,98 4569 6633 7,272 1,381 8,427 8,800 0,019 0,065 0,070 0,131
2008M04 2398 3,86 5041 6708 7,782 1,351 | 8525 | 8811 | 0,511 -0,031 0,098 0,011
2008MO05 1580 3,71 4713 6271 7,365 1,311 8,458 8,744 -0,418 -0,040 -0,067 -0,067
2008M06 2484 3,96 5159 6608 7,817 1,376 | 8,549 | 8,796 | 0,453 0,065 0,091 0,052
2008M07 2140 4,16 5306 6809 7,669 1,426 8,577 8,826 -0,149 0,049 0,028 0,030
2008M08 1556 4,32 5001 6092 7,350 1,463 8,517 8,715 -0,319 0,038 -0,059 -0,111
2008M09 1673 4,37 5253 6687 7,422 1,475 8,567 8,808 0,072 0,012 0,049 0,093
2008M10 3022 4,92 4771 5935 8,014 1,593 8,470 8,689 0,592 0,119 -0,096 -0,119
2008M11 1172 4,02 4167 5146 7,067 1,391 8,335 8,546 -0,947 -0,202 -0,135 -0,143
2008M12 1751 3,21 3540 4765 7,468 1,166 8,172 8,469 0,401 -0,225 -0,163 -0,077
2009MO1 1681 1,96 3177 3353 7,427 0,673 | 8,064 | 8,118 | -0,041 -0,493 -0,108 -0,352
2009M02 1239 1,02 3108 3421 7,122 0,020 8,042 8,138 -0,305 -0,653 -0,022 0,020
2009M03 1727 0,94 3206 3770 7,454 | -0,062 | 8,073 | 8235 | 0,332 -0,082 0,031 0,097
2009M04 2567 0,93 3039 3354 7,850 -0,073 8,019 8,118 0,396 -0,011 -0,054 -0,117
2009M05 2817 1,05 3077 3698 7,943 0,049 8,032 8,216 0,093 0,121 0,012 0,098
2009MO06 3598 1,74 3427 3786 8,188 0,554 8,139 8,239 0,245 0,505 0,108 0,023
2009M07 2955 0,82 3419 3790 7,991 -0,198 8,137 8,240 -0,197 -0,752 -0,002 0,001
2009M08 1587 0,93 3427 4040 7,369 | -0,073 | 8,139 | 8,304 | -0,622 0,126 0,002 0,064
2009M09 1552 0,45 3766 4105 7,347 -0,799 8,234 8,320 -0,022 -0,726 0,094 0,016
2009M10 1533 0,37 3736 4149 7,335 -0,994 8,226 8,331 -0,012 -0,196 -0,008 0,011
2009M11 965 0,18 3623 4004 6,872 -1,715 8,195 8,295 -0,463 -0,721 -0,031 -0,036
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2009M12 1639 0,19 3727 3840 7402 | -1661 | 8223 | 8253 | 0530 0,054 0,028 | -0,042
2010MO1 1719 0,09 3108 3552 7,449 | -2,408 | 8042 | 8175 | 0048 | -0,747 | -0,181 | -0,078
2010M02 1741 0.1 3583 3939 7,462 | -2,303 | 8184 | 8279 | 0,013 0,105 0,142 0,103
2010M03 2193 0,11 3856 4531 7693 | -2207 | 8257 | 8419 | 0231 0,095 0,073 0,140
2010M04 2391 0,23 4165 4970 7,779 | -1,470 | 8334 | 8511 | 0,086 0,738 0,077 0,092
2010MO5 2011 0,16 4320 4634 7606 | -1,833 | 8371 | 8441 | -0173 | -0,363 | 0037 | -0,070
2010M06 1313 0,12 4655 5068 7,180 | -2,120 | 8446 | 8531 | -0,426 | -0,288 | 0,075 0,090
2010MO7 1073 0,15 4530 5522 6,978 | -1,897 | 8419 | 8617 | -0,202 | 0223 | -0,027 | 0,086
2010M08 2893 0,24 4935 5268 7,970 | -1,427 | 8504 | 8569 | 0,992 0,470 0,085 | -0,047
2010M09 2958 0,31 4970 5725 7992 | -1,171 | 8511 | 8,653 | 0,022 0,256 0,007 0,083
2010M10 2977 0,51 5367 5748 7,999 | -0,673 | 8588 | 8657 | 0,006 0,498 0,077 0,004
2010M11 3011 0,34 5354 6037 8,010 | -1,079 | 8586 | 8706 | 0011 | -0405 | -0,003 | 0,049
2010M12 3919 0,31 5420 5948 8,274 | -1,171 | 8598 | 8,691 | 2113 | -0,092 | 0,012 2,162
2011MO1 2878 0,44 4953 5696 7,965 | -0,821 | 8508 | 8,648 | 2075 0,350 | -0,090 | 2,157
2011M02 2927 0,55 5152 5732 7,982 | -0,598 | 8547 | 8,654 | 2,077 0,223 0,040 2,158
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REGRESIJOS MODELIS

Model Summary

Adjusted R Std. Error of
Model R R Square Square the Estimate
1 ,698° ,487 473 ,49227
a. Predictors: (Constant), X3 t 1
ANOVA"
Model Sum of Squares df Mean Square F Sig.
1 Regression 8,064 1 8,064 33,278 ,000%
Residual 8,482 35 ,242
Total 16,546 36

a. Predictors: (Constant), X3_t 1

b. Dependent Variable: Vienos dienos tarpbankinio skolinimo sandoriy suma (transformuoti

duomenys)
Coefficients®
Standardized
Unstandardized Coefficients Coefficients
Model B Std. Error Beta t Sig.
1 (Constant) ,083 ,083 ,993 327
X311 ,940 ,163 ,698 5,769 ,000]

a. Dependent Variable: Vienos dienos tarpbankinio skolinimo sandoriy suma (transformuoti

duomenys)

2 Priedas
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3 Priedas

TARP BANKU REZIDENTU SUDARYTI SANDORIAI IR VIENOS NAKTIES VILIBOR

1 diena
Data palikany VILIBOR
norma, % min. Lt % 1 naktis
2008 01 3,2 1186,1 2008 01 3,76
02 3,73 1412,0 2 4,07
03 3,98 1439,1 3 4,14
04 3,86 2 398,0 4 4,12
05 3,71 1579,5 5 4,07
06 3,96 2 483,6 6 4,15
07 4,16 2140,1 7 4,37
08 4,32 1556,1 8 4,50
09 4,37 1672,8 9 4,56
10 4,92 3022,3 10 5,34
11 4,02 11724 11 4,45
12 3,21 1750,7 12 3,58
2009 01 1,96 1680,7 2009 01 1,96
02 1,02 1238,8 2 1,17
03 0,94 1726,8 3 1,04
04 0,93 2 566,7 4 0,95
05 1,05 2816,5 5 1,52
06 1,74 3597,5 6 2,63
07 0,82 2 955,0 7 1,98
08 0,93 1586,6 8 1,54
09 0,45 1551,8 9 1,17
10 0,37 1533,0 10 0,97
11 0,18 964,6 11 0,71
12 0,19 1638,7 12 0,65
201001 0,09 1719,0 201001 0,46
02 0,1 1741,0 2 0,37
03 0,11 2193,0 3 0,38
04 0,23 2391,0 4 0,43
05 0,16 2011,0 5 0,43
06 0,12 1313,0 6 0,42
07 0,15 1073,0 7 0,46
08 0,24 2892,8 8 0,50
09 0,31 29575 9 0,53
10 0,51 2 976,6 10 0,66
11 0,34 30105 11 0,63
12 0,31 3918,9 12 0,56
201101 0,44 2 878,4 201101 0,64
02 0,55 2926,5 2 0,73
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EKSPORTO IR IMPORTO APIMTYS

Eksportas, Tukst. Lt.

Importas Tukst. Lt.

2008 01 3729437.7 5536108.6
2 4260209.8 5817418.9
3 4569495.3 6632571.3
4 5040801.8 6707866.6
5 4712751.3 6271058.2
6 5159336.5 6607615.2
Il 5306052.6 6808508.1
8 5001300.6 6091508.8
9 5253390.8 6686766.9
10 4770755.6 5935165.2
11 4167018.1 5146425.5
12 3540420.7 4765334.3
2009 01 3176776.1 3352743.3
2 3107542.6 3420683
3 3206468.4 3770461.7
4 3039420.3 3354022.6
5 3077144 3698459.3
6 3427073 3785790.2
7 3418599.4 3790109.1
8 3426841 4040193.2
9 3766326.3 4104601
10 3736432.4 4149150.6
11 3622658.9 4004419.2
12 3726720.6 3840392.8
2010 01 3108455.2 3552074.1
2 3583134.6 3938615
3 3856192.6 4531137.5
4 4164768.9 4969555.7
S) 4320074.8 4634217.2
6 4655048.1 5068216.1
7 4530483.5 5522273.3
8 4934621.7 5268094.1
9 4970350.1 5724544.1
10 5367473.2 5748321.4
11 5353643.8 6037470.5
12 5420064.2 5948197.6
201101 4952805.4 5696354.4
2 5152485.7 5731964.3

4 Priedas
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