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IVADAS

Tyrimo aktualumas. Finansy kriz¢, kuri prasidéjo 2007 m. vasara JAV, parod¢, kad problemos,
uzgriuvusios viena banka, gali iSplisti visame finansy sektoriuje ir toli perzengti vienos Salies ribas. Ji
taip pat parodé, kad néra efektyviy sistemuy, skirty sunkumy patirian¢ioms finansy istaigoms valdyti.
Egzistuoja labai nedaug taisykliy, kuriomis remiantis buity galima nustatyti, kokiy veiksmy turéty imtis
valdzios institucijos kilus banky krizei. Dabartin¢ finansy krizé yra rezultatas ne cikliSkumo ar
valdymo nepakankamumo, bet sisteminis padarinys. 20 mety laikotarpyje galime priskaiciuoti daugiau
kaip 96 bankuy krizes, kurios iSkilo skirtingose valdymo sistemose ir skirtinguose ekonomikos
1§sivystymo lygiuose. Bankai yra vieni pagrindiniy dalyviy finansy sistemoje ir, kai jie nebegali atlikti
savo pagrindiniy funkcijy, ekonomikos augimas komplikuojasi. Ekonomikos augimo sulétéjimui,
paveikto banky krizés, galime priskirti keleta veiksniy: nekilnojamojo turto burbulo ar akcijy rinky
sprogimas, kuris istumia ne tik bankus i keblia situacija, tuo paciu neigiamai paveikia privaty
vartojima.

Banky kriziy aktualumas nemenksta jau seniai. Tai i§ dalies salygoja Siy kriziy daznumas. Kita
vertus, ne maziau aktualus ir ju tyrin¢jimas. Yra suvokiama, jog praeity kriziy scenarijy supratimas
gali $alims padéti pasimokyti i§ praeities klaidu, i§vengti kriziy pasikartojimo ateityje. Siandieninei
pasaulinei finansy krizei kreciant pasaul; ir daugelyje Saliy bankuy sektoriui patiriant fataliSkas jos
pasekmes, atsigr¢Ziama { praeityje banky krizes i§gyvenusiy Saliy patirtj. Lyginamos ankstesniy kriziy
aplinkybés ir dabartinés situacijos priezastys, ieSkoma sasaju, kuriomis biity galima remtis sprendZiant
Siandienines problemas.

Banky kriziy poveikio tyrin¢jimai naudingi tiek praktiniu, tiek teoriniu poZitriu. Atskiry Saliy
banky kriziy atvejuy nagrin¢jimai padeda geriau suprasti ry$i tarp banky veiklos ir ekonomikos raidos.
Banky kriziy jtaka Salies ekonomikai biitina i$siaiskinti uztikrinant banky sektoriaus stabiluma, taip pat
banky kriziy itakos analizé padeda geriau nustatyti, kurie ekonomikos sektoriai krizés metu yra labiau
pazeidziami. To nustatymas jgalina imtis priemoniy, kad $is pazeidziamumas bity sumazintas. Siai
dienai néra taip lengva tiksliai nustatyti banky krizés poveikj visai finansy sistemai. Istoriskai krizés
besitgsusios tris ar keturis metus lémé beveik 13 proc. nuo BVP islaidy vieSajam sektoriui ir paveike
bendra augimo deficita beveik 20 proc. Atsizvelgiant i tai, kaip teigé B.Lietaer kartu su R.Ulanowicz ir
S.Goerner (2008), skubiai reikia rasti geresnius sprendimo btidus, nes paskutinj karta buvo susidurta su
1930-aisiais metais prasidé¢jusia DidZigja depresija, kuri baigési ties fasizmo banga ir Antruoju
Pasauliniu karu. Iki Siol buvo taikomi iprasti sprendimo biidai — probleminio turto nacionalizavimas ar
banky nacionalizavimas (Europos praktika). Sie biidai buvo taikomi iSspresti bankinés krizés
simptomus, tafiau nekovoti su visa sistema. Todél neabejojama, kad svarbiausias visy valstybiu

uzdavinys - sukurti stiprius rizika ribojancius modelius, kriterijus, kad ateityje 1 ekonomika veikianc¢ius



Sokus biity reaguojama sparciau ir veiksmingiau.

Tyrimo problema. Ar banky krizés vienodai veikia skirtingo iSsivystymo lygio S$aliy
ekonomikos augima?

Tyrimo objektas. Atskiry Centrinés Europos Saliy banky krizés 1990-1998 m. poveikis
ekonomikos augimui.

Tyrimo tikslas. [vertinti banky krizés poveiki ekonomikos augimui, analizuojant atskiry Saliy
krizés padarinius.

Tyrimo uZdaviniai.

1) Apzvelgti krizes teorija ir tatkomuosius tyrimus;

2) I8skirti banky krizés atsiradimo priezastis bei ju pasekmes;

3) ISnagrinéti sasaja tarp ekonomikos cikly ir krizés atsiradimo veiksniy.

4) ISanalizuoti makroekonoming situacija Centrinés Europos Salyse banky krizés laikotarpiu.
5) Parinkti krizés vertinimo modelj, susisteminti bei apdoroti duomenis.

6) Interpretuoti ir apibendrinti atliktos statistinés analizés rezultatus bei pateikti iSvadas.

Magistro baigiamajame darbe iSkeltos hipotezés:

(H1) - 1990-1998 mety Centrinés Europos atskiry Saliy banky krizés pasekmés turi panaSuma
su dabartinés finansy krizés pasekmémis;
(H2) - banky krizeé reik§mingai paveikia ekonomikos augimo rodiklj — realyji BVP.

Tyrimo metodai.

Siekiant jvertinti ry$i tarp krizés masto ir ekonominio augimo, naudojamas statistinés analizés
daugialypés regresijos modelis, kuris remiasi FiSerio F kriterijjumi bei Stjudento statistika, skirta
tvertinti hipotezes dél modelio tinkamumo ir parinkty nepriklausomyjy kintamyjy — finansiniy rodikliy
reik§mingumo regresijos lygties priklausomam kintamajam — realiam BVP. Svarbiausi regresijos
lygties koeficientai randami maziausiy kvadraty metodo (MKM) pagalba. Tyrimui naudojamy
kintamuyjy tarpusavio priklausomyb¢ {vertinama Spirmeno koreliacijos koeficientu.

Darbo struktura.

Darbas susideda i§ trijy daliy. Pirmoje dalyje, ,,Krizés teorija ir taikomyjy tyrimy apZvalga®,
apibréziama krizés kilmeé, jos ruSys. ISskiriamos banky krizés atsiradimo priezastys ir pasekmes.
Apzvelgiama banky samprata, aiSkinamasi, kodél apskritai banky sistemoje kyla krizés tikimybé ir
kada susidariusi situacija bankiniame sektoriuje laikoma krize. Toliau apzvelgiami jvairiy mokslininky
darbai, ju atlikti tyrimai ir aptariamos dazniausios banky kriziy atsiradimo prielaidos. Antroje dalyje,
,»Tyrimo metodologiniai aspektai®, apzvelgiami jvairiis banky krizés poveikio ekonomikos augimui
modeliai. Pristatomas tolimesniam darbo tyrimui naudojamas regresinis modelis, iSskiriant
svarbiausius finansinius rodiklius, kurie bus vertinami pasirinktose Salyse ramiu ir kriziniu laikotarpiu.

Sioje dalyje pristatoma naudojama kriziy duomeny bazé, sukurta Caprio ir Klingebiel (2003) bei



iSplésta Luc Laeven ir Fabian Valencia (2008), statistiniy duomeny Saltiniai ECOWIN, IMF, OECD.
Trecioji dalis, ,,Banky krizés poveikis ekonomikos augimui Centrinés Europos Salyse 1990-1998“,
i§skiria svarbiausius tyrimui pasirinkty Saliy ekonominius aspektus, kilusiy kriziy pozymius.
Patvirtinamos ar atmetamos darbe iSkeltos hipotezés, remiantis atliktos analizés rezultatais. Pasirinkty
Centrinés Europos Saliy duomenims pritaikomas modelis ir tikrinamos modelio tinkamumo hipotezés
bei daromos iSvados. Skyriuje ,ISvados ir pasitiilymai® pateikiami svarbiausi pasteb¢jimai, iSsakoma
nuomon¢ ir pasiiilymai del banky krizés valdymo ir padariniy ekonomikai mazinimo. Pateikiama
darbo metu naudota literatiira. Prieduose pateikta medZiaga bei informacija, reikalinga baigiamajam
darbui. Baigiamojo darbo struktiira pateikiama loginéje darbo schemoje 1 priede.

Praktinis tyrimo aspektas.

Nagrinéjant Siai dienai visa pasauli, o ypatingai eurozona, sukrétusia finansing krizg, labai svarbu
18tirti buvusias krizes ir istoriniu pagrindu nustatyti tolimesniy tyrimy galimybes. Atlikta analizé padés

numatyti galimus ekonomikos augimo scenarijus.



I. KRIZES TEORIJA IR TAIKOMUJU TYRIMU APZVALGA

Krizés samprata yra daugialypé ir ja apibrézti pakankamai sudétinga, kadangi keliose skirtingose
koncepcijose ji gali buti interpretuojama skirtingai. Pats zodis krizé kilgs i§ graikiSko zodzio ,,krisis®,
reiSkianc¢io tam tikros situacijos raidos etapa, kuriame turéty biiti priimtas sprendimas.

Bendraja prasme zodis krizé apima keleta sri¢iy, tokiy kaip socialiné, ekonoming, sveikatos
sutrikimy krizé. Terminologine prasme kriz¢é tai yra sistemos patekimas i biisena, gresiancia jos pacios
struktiiriniam stabilumui bei gyvybingumui. Krizés gali biiti visuomenings ir asmeninés, gamtinés ir
techninés - socialinés, ekonomings, politinés, karinés, sukeltos sausros ar liGi¢iy, techninio
susidévejimo bei kiirybinés ar psichologinés. Jos sprendziamos vidinio prieStaravimo ar iSorinio
konflikto i§sprendimo keliu, struktirinémis, sisteminémis permainomis.

Fizikoje yra posakis, kad energija 1§ niekur neatsiranda ir niekur nedingsta tik pereina i§ vienos
risies 1 kita. Perfrazavus §i posaki galime ji pritaikyti ir kalbédami apie finansy krizés rasis ir
atsiradimo priezastis, kurios daZnai siejamos su ekonomikos cikliSkumu. Daniele Besomi darbe
,»Clément Juglar and the transition from crises theory to business cycle theories* puikiai perteike XIX
a. nusistoveéjusias mintis apie krizés ir ciklo teorijas. Jei krizés biity apibréZiamos ne kaip nesusijg
atskiri jvykiai, o kaip kazka bendro turintys reiSkiniai, pasikartojantys cikliskai, tuomet biity galima
pristatyti bendra tokio reiSkinio apibrézima, nepaisant skirtingy aplinkybiy, turin¢iy itakos skirtingu
laiku skirtingoms ekonominéms sistemoms. Literatiiroje krizés yra kildinamos 1§ keleto ivairiausiy
priezastiniy reiskiniy. Tarp daugelio ciklo teoretiky, tokiy kaip Mills (1867), Clément Juglar (1862),
Jevons (1878) ir Bergmann (1895), buvo pasiektas susitarimas, kad krizés yra ne kas kita kaip
pereinamasis taskas tarp didéjimo ir maz¢jimo momenty — jos tiesiog yra viena i§ keturiy ekonominio

ciklo faziy.

1.1. Finansy krizés kilmé ir rusys

Dabartinés beveik visa pasauli apémusios finansy ir ekonominés krizés pradininke - JAV.
Nagrin¢jant kilusios krizés priezastis yra teigiama, kad tiek JAV, tiek Lietuvoje vyko i§ esmés panasis
procesai, dél kuriy susidaré busto kainy burbulai, kurie sublitisko ir kelia rimty problemy abiejy (bei
daugelio kity) valstybiy ekonomikoms. Pasak Tarptautiniy atsiskaitymy banko, sparti kredito plétra ir
nekilnojamojo turto krizés dazniausiai sukelia valstybiy finansy krizes. Galima teigti, kad nevaldomas
skolinimas ir nekilnojamojo turto burbulo “piitimas” - vienos svarbiausiy krizés priezasciy.

Pradedant i§samiau analizuoti finansy krizés kilme, svarbu apibrézti keleta aspekty, susijusiy su

finansy sistema. Norint apsaugoti finansy sistema ir uZztikrinti jos stabiluma, turi buti nustatyti



pagrindiniai rizikos Saltiniai ir pazeidziamos sritys, o visos susijusios Salys, tokios kaip finansy istaigos
ir ju prieziiiros institucijos, turi zinoti galima rizika.

Tad svarbu i$skirti buidingos rizikos bruozus:

e Sulétejus ekonomikos augimui verslo imonéms sunkiau grazinti savo skolas (dél sumazéjusiuy
pardavimuy), o namy iikiams — hipotekos paskolas (dél nedarbo), dél to bankai patiria nuostoliy.

e Staigiai krentancios ar besikei¢iancios turto, pavyzdziui, vertybiniy popieriy, zemes ir pastaty
arba gamybos jrenginiy kainos sukuria neapibréztuma finansy rinkose, dél to investuotojai
netenka pinigy.

e Bankai gali suteikti didziules paskolas konkreciai pramonés Sakai, o veliau tapti pazeidziamais
dél Sios pramonés Sakos patiriamo nuosmukio.

e Bankai gali investuoti dideles pinigy sumas i, pavyzdziui, akcijy ar obligacijy rinkas, o véliau
tapti pazeidziamais del Siose rinkose krentanciy kainy.

Finansy krizé¢ sutrikdo rinkos gebéjima paskirstyti kapitala — finansinis tarpininkavimas ir tuo
paciu investicijos sustoja. Investuotojai turéty prisiimti rizika ir pavojus, t.y., suvokti, kad kai kuriy
rusiy investiciju dalis gali zlugti. Nors tarptautine kapitalo rinka veikia puikiai, klaidy visada pasitaiko
(Richard Portes 1998). Tokiu atveju viena ar kita Salis susiduria su krize. Terminas "finansy krize"
vartojamas pernelyg laisvai, daznai reiSkiancia arba banky krizg, ar skoly krizes, arba uZsienio valiutos
rinkos krizes. Tad geriau §j terming taikyti ,,kazkam dideliam*: apibendrintai, pasaulinei finansy krizei.

Daugelis mokslininky ivairiuose straipsniuose placiai apraS¢ finansy krizg, jos kilme¢ bei
pasekmes. XIX - XX a. dauguma finansiniy kriziy buvo susijusios su banky panika, kuri sukeldavo
ekonomikos recesija. Kitos situacijos jvardijamos finansine krize apima akcijy rinky nuopuolius,
finansinius burbulus, valiuty krizes, uzsienio paskolas. 1974 m. Paul Mattick savo darbe ,,Economic
Crises and Theory* apraSydamas Marksisting krizés teorija iSskyré, kad Markso kaupimo teorija kartu
yra ir krizes teorija, kuri nustato krizés kilme, kaip nepakankama kapitalo vertés didinima, kuri savo
ruoztu kyla i§ pelno normos maz¢jimo tendencijos. Tokia krizés rusis tiesiogiai kyla i§ sukaupto
kapitalo, reglamentuojamo vertés teise ir gali biti jveikta tik per vertés plétra, t.y., sukuriant pelno
norma, tinkama tolimesniam kaupimui. Viso to pagrindas yra pertekliaus vertés nepakankamumas,
susijes su jau sukauptu kapitalu. Taip pasléptas pelno kritimas performinamas i faktinio pelno
trikuma. Pagrindiné Sio autoriaus mintis buvo ta, kad galutiné krizés prieZastis yra kapitalizmas.
Kiekviena krizé skiriasi nuo pries§ tai buvusios tik todél, kad kinta pasauliné rinka ir globali jos
struktiira. Apie kiekvienos krizés skirtumus taip pat kalbéjo ir jau minétas Richard Portes (1998). Jo
manymu, Azijos makroekonominis pagrindas yra geras, o kylanc¢ios krizés yra vieSojo sektoriaus,
ekonomikos su dideliu santaupy kiekiu, patikima fiskaline padétimi ir atvira i iSorg orientuota politika
bei palyginti maza nepriklausoma skola. D¢l didelés infliacijos, rimta kriziy prieZastimi yra skolos

defliacija ar burbulo sprogimas. Tai yra labai skirtinga situacija, lyginant su pvz. Meksika. Kita vertus,
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Rusijoje kriziy priezastis yra fiskalinis disbalansas — mokesCiy sistemos negaléjimas apsiriipinti
minimaliomis biitinomis vyriausybés pajamomis. Ekonomin¢ krizé pasireiSkia silpna bankine sistema
ir daugelis jy prasideda valiuty pervertinimu. Minéto autoriaus nuomonei galima pritarti atsizvelgiant {
Siai dienai turimas krizés pasekmes. Vienas Salis krizé palieté¢ labiau, kitas maziau. Skiriasi Saliy
18sivystymo lygis, geb&jimas greitai ir operatyviai reaguoti | susidariusia krizing situacija — tai yra
vieni svarbiausiy aspekty, parodanciy, kad vienody kriziy nebiina. I§ ties skiriasi ju padarytos Zalos
mastas ekonomikai.

Lietuvos bankas pateikia informacija, kad finansy krizes pagal savo kilme galime skirstyti |
valstybés skolos, valiuty ir banky krizes. Daznai pasitaiko, kad krizeé, prasidéjusi banky sektoriuje,
pereina i valstybés skolos bei valiutos krize ir atvirki¢iai. Tai lyg grandininé reakcija. Sia mintj plétojo
Kaminsky, G.L. bei Reinhart, C.M. (1999), analizuodamos rysi tarp valiutos kriziy ir banky kriziy.
Valiutos krize nesudétinga iSSaukti ypa¢ tada, kai centriniai bankai gelbéja finansines istaigas
spausdindami pinigus, kas yra valiuty kursy kritimo klasikiné istorija. Tokia mint; palaiké ir
Eichengreen su Portes (1987), tvirtindami, kad finansy krizé yra rySys tarp uZsienio valiuty, skolos ir
bankinés sistemos kriziy: trigubos krizés, kuriy saveika yra raktas | prieZzastinguma, stipruma ir
18silaikyma. Nenuostabu, kad ir dabar daugelis analitiky po bankinio sektoriaus krizés prasidéjusios
JAV, driso prognozuoti ,,valiuty kara®.

Krizeés gali kilti tada, kai valstybés siekia keliy nesuderinamy tiksly vienu metu (pvz., iSlaikyti
fiksuota valiutos kursa ir vykdyti nesubalansuota fiskaling politika) ar netaiko tinkamy banky sistemos
reguliavimo priemoniy. Nesuderinamy tiksly padarinys — susiformavusi pusiausvyra valiuty, paliikany
normy ar kapitalo rinkose. Pavyzdziui, esant fiksuotiems keliy valiuty kursams, o paliikany normoms
skiriantis, atsiranda galimybiy spekuliuoti — skolintis valiuta, kurios paltikany norma mazesné, ir
investuoti kita. Anksciau ar véliau finansy rinkos grizta i stabilia pusiausvyra, taciau, esant dideliems
nesubalansuotumams, did¢ja tikimybé, kad procesas ivyks staiga ir kils krizeé.

Didesné kriziy tikimybé siejama su kapitalo srauty mobilumu. Kaip rodo istoriniai duomenys,
valstybés pvz. Cilé ir Brazilija, kurios kontroliuodavo kapitalo srautus, dazniau sugebédavo palaikyti
finansy sistemos stabiluma. | Sali patenkantys pinigy srautai prisideda prie greito ekonomikos
vystymosi, augancio vartojimo ir turto kainy staigaus kilimo. Bet, pasikeitus investiciniam klimatui, o
pinigy srautams labai sumazéjus arba net tapus neigiamiems, ivyksta skausmingas, taciau beveik
neiSvengiamas ekonomikos susibalansavimo procesas, bitinas norint grizti prie ilgalaikio ir tvaraus
ekonomikos augimo tempo. Luc Laeven ir Fabian Valencia (2008, IMF) finansy krizg pristato kaip
netvarios makroekonomikos politikos darini (iskaitant dideli einamosios saskaitos deficita ir netvarias
valstybiy skolas), besaiki kredity buma, dideles kapitalo iplaukas, balanso nestabiluma, kartu su
politiniu paralyziumi dél politiniy ir ekonominiy suvarzymy. Daugelyje finansiniy kriziy pagrindinis

bruozas buvo valiutos ir terminy nesuderinamumas, tuo tarpu tai buvo svarbu bankinio sektoriaus
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nebalansinéms operacijoms atlikti.
Taigi kalbant apie finansy krizés kilme, galima iSskirti pagrindines jos rusis: valstybés skolos,
valiuty ir banky krizes, kurios i§ esmés tarpusavyje susijusios. Toliau savo darbe pagrindini démesi

skirsiu banky sektoriui, jame kylan¢iu kriziy priezastims ir pasekméms.

1.2. Bankinio sektoriaus Kkrizés priezastys ir prielaidos

Per pastaruosius ketverius metus ivykiai pasaulyje leidzia suformuoti keleta svarbiy aspekty,
kalbant apie bankini sektoriy. Yra iSskiriama, kad banky krizés nuo kity kriziy skiriasi tuo, kad
problemos banky sektoriuje dazniausiai biina pastebimos per vélai ir laiku iSspresti jas sudétinga. Jei
banko akcijomis prekiaujama akcijy birzoje, tai akcijy kaina yra kaip indikatorius parodantis visa
esama biklg. Taciau jtakos akciju kainoms turi banky pateikiamos informacijos iSsamumas ir
priezitiros institucijy darbo efektyvumas, todel kartais rinkos dalyviai gali remtis neiSsamia arba net
klaidinancia informacija. Taigi neretai dél informacijos asimetrijos ar manipuliavimo ja, rinkos
dalyviai neturi patikimos informacijos apie banko paskoly portfelio kokybg ir tikraja jo vertg. Tokiu
atveju, banky akcijy kainos neparodo tikrosios finansy institucijos vertés ir nemokumo tikimybeés.
Kalbant apie informacijos trilkumus, Lietuvoje 2011 lapkri¢io mén. stebéjome banko Snoras griiiti ir
pakankamai staigy bankroto paskelbima. Tai galéty biiti vienas i§ banky krizés pavyzdziy, kai nebuvo
tinkamai ir laiku pasiriipinta banko priezitira, susijusia su likvidumo, operacine rizika. Nei§sami ir
galbiit net klaidinanti informacija (bankas visada buvo pateikiamas su gerais veiklos rezultatais) per
laika pritrauké nemazai indélininky, kurie visgi atgavo savo léSas ir nebuvo susidurta su visuotine
panika visuose bankuose. Galima sakyti buvo iSvengta grandininés reakcijos, kuri biity neigiamai
paveikusi kelis Salies bankus.

Banky veiklos svarba ekonomikos augimui aiSkinama skirtingai. Ilga laika buvo manoma ir
moksliniuose darbuose aiSkinama, kad banky kredito didé¢jimas neturi reikSmingos itakos tkio plétrai.
Siam pozitiriui pagrinda padéjo Modigliani-Miller kapitalo struktiiros nereik§mingumo teorema, pagal
kuria tobuloms finansy rinkoms neegzistuoja optimali kapitalo struktiira, t.y. nesvarbu, kokiu
finansavimu imon¢s remiasi savo veikloje, nuo to nepriklauso nei ju verte, nei veiklos rezultatai. Pagal
Sia teorema, teikdami paskolas bankai nesukuria jokios pridétinés vertés, imonés gali nesinaudoti
banky paskolomis, o pritraukti reikalingas 1¢as i§ finansy rinkos. Siam teiginiui dris¢iau priestarauti,
kadangi banky paskolos didina vartojima, ilieja i rinka papildomy 1éSy, kurios paver¢iamos vartojimo
prekémis ir prisidedama prie bendro ekonomikos augimo lygio. Vis délto George A. Akerlof (1970)
i8kélé informacijos asimetriSkumo problema, kuri riboja imoniy galimybes gauti 1éSas tiesiogiai i$
finansy rinky. Finansini sandori sudarancios Salys nevienodai informuotos apie investicinio projekto

perspektyvas ir jo igyvendinima, todél ,,gery* investiciniy projekty finansavimas gali biiti per brangus.
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Jei tokia rinkos yda didelé, finansy rinkos funkcionavimas sutrinka. Veikdami kaip tarpininkai tarp
skolintojy ir skolininky, vertindami projekty kokybg ir igyvendinimo eiga, bankai mazina informacijos
asimetriSkuma. Taigi nuo banky veiklos priklauso finansiniy istekliy paskirstymo efektyvumas, ir, be
abejo, tikio plétros sparta.

Banky sistema remiasi trimis svarbiausiais kriterijais: likvidumu, rentabilumu ir saugumu. Visi
Sie kriterijai yra vienodo reikSmingumo, t.y., siekiama maksimalaus pelno, palaikant likviduma,
atsizvelgiant { sauguma.

Zodis ,rizika® daZniausiai turi neigiama reikSme, Si savoka reiSkia galima pavoju, Zala ir
nuostolius. Nors rizika yra labai nepageidautina, tac¢iau banko veikloje ji yra neiSvengiama. Egzistuoja
tiesioginis rySys tarp siekiamo pelningumo ir prisiimamos rizikos, t. y. norédamas pasiekti didesnj
pelninguma, bankas turi prisiimti didesng rizika.

Banky verslas i§ esmés yra banko rizikos valdymo verslas ir tai sukuria nuolatinés verslo rizikos
valdymo veiklos, 1 kurig yra jtraukti visi banko padaliniai, biitinybg. Norint uztikrinti kryptinga ir
koordinuota veikla, biitina formalizuoti rizikos valdymo politika ir sukurti strategija. Taikydamas
tokias valdymo priemones, bankas gali numatyti ir i§vengti nepalankiy bankui jvykiy, o ne tik
suSvelninti jy pasekmes.

Pagrindinis banko veiklos rizikos valdymo tikslas — iSlaikyti toki rizikos lygi, kad ekonomings
aplinkos poky¢iai, valiuty kursy, palikany normy ir pan. svyravimai nesukelty pavojaus stabiliai
banko veiklai, pasitiké¢jimu banku bei banky veiklos priezitiros institucijy nustatyty rizika ribojanciy
normatyvy vykdymui.

V.Valvonis straipsnyje ,, Kredity koncentracijos rizikos vertinimas ir valdymas* (2007) pabréze,
kad bankams, kuriy pagrindin¢ veikla yra paskoly teikimas, viena i§ reikSmingiausiy yra kredito rizika.
Bazelio banky priezitiros komitetas yra nurodgs, kad daugiausia problemy bankams kelia per daug
liberalios kreditavimo salygos, prastas kredity portfelio rizikos valdymas, nepakankamas
besikei¢iancios ekonomineés ar kitokios aplinkos vertinimas.

Bankus veikia jvairi rizika:

o Strategine — politiné rizika, valdymo klausimai ar iSorés veiksniai, kurie tiesiogiai veikia banky
gebeéjima igyvendinti tiesioginius tikslus.

e Operaciné — rizika kylanti dél silpny verslo procesy, sistemu ar darbuotoju klaidy bei treciyju
Saliy, kurie apsunkina banko pagrindines verslo funkcijas ir neigiamai veikia reputacija.

o Finansiné — grésme banko kapitalui, kuri kyla dél rinkos sustabaréjimo, kredito ar likvidumo
problemy banko balanse.

Bankas zlunga ekonomine prasme, kai jo turto rinkos verté tampa mazesné uz jo isipareigojimus.
Tiesiogines banko zlugimo pasekmes patiria akcininkai, indélininkai, neapsidraud¢ kreditoriai bei

indéliy draudikai. Zlugus bankui atsiranda i§gastis, kad tai atsilieps kitiems bankams, perzengs banky
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sistemos ribas ir paveiks visa finansing sistema, Salies makroekonomika, netgi kitas valstybes. Toki
fenomena stebime nuo 2007 m. vasaros, kuomet JAV kilusi antrarGsiy paskoly krize kaip grandininé
reakcija iSplito globaliai. Bankai yra tarpusavyje finansiskai susij¢ per skolinimasi ir skolinima. Tad
vieno banko nesugebé¢jimas ivykdyti isipareigojimy kitam bankui gali savo ruoztu turéti jtakos
pastarojo galimybei jvykdyti savus isipareigojimus.

Mokslingje literatiiroje skiriami du banko rizikos tipai: dinaminé ir statistiné. Dinaminé rizika —
tai nelaukty poky¢iy rinkoje atsiradimas ir rizikos salygu pokytis. Sie poky&iai gali biti ir negatyvis, ir
palankis. Statistiné rizika — tai realtis nuosavybés nuostoliai ir/arba pelno ir pajamy praradimas dél to,
kad negyvybingas rinkos subjektas. S. Heffernan (1996) skiria deSimt pagrindiniy rizikos, su kuria
bankai susiduria savo veikloje, tipu: kredito, likvidumo, mokéjimy, paliikany normos, rinkos, valiutos,
kapitalo, politinés, operacinés, globalinés bankininkystés. Autoriai Alessandra Bonfiglioli ir Caterina
Mendicino (2004) banky krizés pasireiSkimo priezast; nurodo sulétéjusi augimo tempa ir finansini
vystymasi. Taiau néra aiSku ar yra koreliacija tarp banky krizés atvirumo ir atsiradimo. Minéty
autoriy nuomone, besikartojant krizéms néra skirtumo tarp Saliy su ir be apribojimy piniginiams
sandoriams saskaitose. Kalbant apie banky krizg, situacija kiek tampa aiSkesné, kai yra iSskiriama
sisteming ir nesisteminé bankin¢ krizé. Atviros ekonomikos Salyse yra daugiau nesisteminiy kriziy nei
sisteminiy. Didesni daznuma nesisteminiy kriziy lemia susijes ekonomisty ir vyriausybiy finansinio
liberalizmo poveikis ekonominés veiklos rezultatams. Luc Laeven ir Fabian Valencia (2008, IMF)
iSplété banky kriziy duomeny rinkini, paruosta Caprio, Klingebiel, Laeven, and Noguera (2005),
Itraukiant pacia naujausia informacija apie bankines, valiuty ir skoly krizes, ju izoliavimo ir sprendimo
priemones. 1970-2007 m. laikotarpiu priskai¢iuojama 124 sisteminés bankuy krizés. Pagal autoriy
apibrézima, sisteminiy banky kriziy metu Salies verslo ir finansy sektorius susiduria su isipareigojimy
nevykdymu ir paskoly negrazinimu laiku. Tokiu atveju, Zenkliai didéja neveiksniy paskoly skaicius ir
didzioji dauguma banko kapitalo iSsenka. Kitas greta einantis reiskinys yra akciju ar nekilnojamojo
turto kainy kritimas, smarkiai iSaugusios paliikany normos ir sulétéje kapitalo srautai. Kai kuriais
atvejais kriz¢ sukelia indélininky pasitraukimas i§ banko. Nors tai yra jvardijama kaip bendras
suvokimas, kad sistemiSkai svarbios finansy institucijos yra pavojuje. Naudojant tokj sisteminés banky
krizés apibrézima, buvo nustatytos pradinés datos visame pasaulyje buvusiy bankiniy kriziy nuo 1970
m.

Nors literatiiroje daugelis mokslininky banky krizés savoka apibrézia beveik identiSkomis
savokomis ir pasireiSkimo veiksniais, visgi Benoit Mojon, Robert Ophele, Edouard Vidon ir Pierre-
Francoins Weber (2008) teigia, kad banky krizés yra skirtingos nors ir turi daugeli bendry
charakteristiky tokiy kaip: jos seka po reikSmingo kredity augimo, staigiy akcijy rinky ir/ar
nekilnojamojo turto kainy kilimo mechanizmo, kadangi iSaugusi turto verté, kuri dengia paskolas kaip

uzstatas gali biiti panaudota naujoms paskoloms dengti. Net jei esminis ekonominis pagrindas yra
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abejotinas. Bet koks iSorinis Sokas, ver¢iantis abejoti Siuo turtu atskleidzia nekokybiskas paskolas ir
sudaro pagrinda krizei prasiverzti. Nuostoliai mazina banky kapitala, labiausiai paZeisti bankai artéja
bankroto link ir kol kyla abejoniy dél masto ir nuostoliy paskirstymo, rinkos tampa visiSkai
nelikvidzios. Skirtumai tarp kriziy pasireiskia, kai kalbama apie krizés padaryta poveiki ekonominiam
augimui. Sia mintj i$plétosiu kitame poskyryje. Toliau kalbant apie banky krizés samprata, norédiau

18skirti dar vieno tyréjo, Oliver Wyman (2009), sudaryta krizés sudedamyju daliy schema.

Bankas patiria didelius paskolu portfeliu nuragymus,
taip mazinant kapitalo baze
1. Kredito p 2. Kapitalo

nuostolini > nepakankamumas

Turto valdytojai ir bankai pazeisti nemokin banku | A
patiria nmestolins

Bankai tuo pat metu bandantys Nemolkumo grésmé maZifa
issilaisvinti nue save kreditu pozicijos, norq prekiauti. Ladkzinai
resugeba rastipirléju tarpbankiné rinka sustingst

P 3. Likvidume o
nepakankanmas

Nelikvidumas maZina rinkos instrumenty kainas ir
Dar labiau riboja kapitala.

Saltinis: Oliver Wyman.

1 Pav. Krizés sudedamosios dalys.

Pateiktame 1 paveiksle matome, kad banky krizé¢ susideda i§ triju vienu metu vykstanciy
tarpusavyje susijusiu veiksniu. Siuos veiksnius taipogi veikia du iSoriniai faktoriai: nepakankamas
rizikos valdymas ir prociklinis reguliavimas. Kitaip tariant, bankinio sektoriaus krize — tai situacija, kai
blogos banky iSduotos paskolos sudaro didele dali visy iSduoty paskoly, kuri veda prie banko
uzdarymo, prijungimo prie kity banky, nacionalizavimo arba vyriausybés pagalbos veiksmy. Riba,
kada blogos paskolos sudaro didelg dali paskoly, yra neaiski. Literatiiroje diskutuojama, kokia dali
paskoly portfelio turéty sudaryti blogos paskolos, kad situacija buty laikoma kritine. Demirguc-Kunt ir
Detragiache (1997) atskleidé krizg pasinaudojant keturiais kriterijais:

e blogos paskolos sudaro daugiau nei 10 proc. aktyvy;
o banky gelbéjimo kaina — maziausiai 2 proc. BVP;
e ivyksta didelio masto banky nacionalizacija;

e masinis indéliy atsiémimas ar vyriausybé priversta imtis kity skubiy priemoniy
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Falcetti ir Tudela (2008) bankinio sektoriaus krizg apibrézia pagal ivykiu seka. Pasak autoriy,
bankinio sektoriaus kriz¢ identifikuojama, ivykus bent vienam is jvykiy:
e staigus ir Zzymus indéliy atsiémimas,
e Dbanky licencijy atémimas, uzdarymas, likvidavimas arba perémimas kitos finansinés
institucijos,
e kritiniy situacijy priemoniy €émimasis (indéliy iSaldymas arba laikinas banky uzdarymas),

e vyriausybés intervencija ir banky pertvarkymas, perémimas.

Taigi finansy krizé bankingje sistemoje kelia bendrai visos ekonomikos susiripinima.
Pavyzdziui, Dell'Ariccia, Detragiache ir Rajan (2008) pateikia jrodymus, kad bankai patirdami
sunkumus prisideda prie kredito maz¢jimy ir mazo BVP augimo, parodydami, kad sektoriai, labiau
priklausantys nuo iSorés finansavimo, krizé€s metu veikia silpniau. Moderni bankiné sistema iSaugo per
pastaruosius du deSimtmecius. Nepaisant naudojamy nebalansiniy priemoniy ar kity finansiniy
instrumenty kredito rizikai sumazinti, bankai yra labai jautriis panikai, lyginant su padétimi prie§ gera
Simtmetj. Kaip teigé Gorton (2008), 2007 m. vasara trumpalaikiy jsipareigojimy savininkai atsisaké
finansuoti bankus, tikédamiesi rizikingy vertybiniy popieriy nuostoliy. Klasikinés panikos XIX - XX a.
pasireiské banky grititimi. Skirtumas tas, kad moderni griiitis susijusi su trumpalaikés kapitalo rinkos
likvidumo mazéjimu, kuris apsireiSkia vietoj depozity atsiémimo arba kaip papildomai prie Sio
reiSkinio. Mokslinei tyrinéjimai siiilo dvi bankininkystés panikos iStaky teorijas. Viena i$ jy teigia, kad
panika yra nepageidaujamas reiSkinys, sukeltas atsitiktiniy depozity iSsiémimu, nesusijusiu su
pokyciais realioje ekonomikoje. PanaSia mint] iSsaké ir keleta autoriy, tokiy kaip Bryant (1980) ir
Diamond bei Dybvig (1983), teigdami, kad banky grifitis yra savarankiSkai vykstantis veiksmas.
Tokiose modeliuose veikiancioji jéga turi neapibréZzta poreiki vartoti ir veikia aplinkoje, kurioje
ilgalaikes investicijas yra brangu likviduoti. Jei indélininkai mano, kad kiti aktyviai i§grynins 1éSas,
tuomet finansy tarpininkai vykdo ju reikalavimus ir kyla panika. Yra ir kita tokiy modeliy puse, kur
visi tiki panikos nebuvimu ir 1éSy iSgryninima grindZia tik kaip vartojimo poreiki. Tokiu atveju, ju
reikalavimas gali biiti patenkintas, nenaudojant brangaus turto likvidavimo. Kalbant apie panika, kuri
1SSaukia krizg, galima paminéti Chari ir Jagannathan (1988), kurie sutelkia démesj 1 krizés signalo
gavimo problema, kai indélininkai atsiima 1ésas tik vartojimo reikméms, o kiti juos i§grynina, nes Zino
apie banko galima zlugima. Tokioje situacijoje, indélininkai matydami bankuose mas¢ Zmoniy, negali
atskirti ar tai yra vartojimo sukeltas poreikis atsiimti pinigus, ar visgi Zinojimo apie banko griiit]
sukeltas reiskinys. Taigi autoriai parodo, kad krizés atsiranda ne tik dél prasty ateities perspektyvy, bet
ir dél auksto likvidumo poreikio.

Gerai zZinomi mokslininkai Reinhart ir Rogoff placiai nagrinédami banky krizés jtaka

ekonomikai, naudojo auks$ty ir vidutiniy pajamy Saliy duomenis. Jie suprato, kad sistemines banky
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krizes lemia kredity bumas ir nekilnojamojo turto burbulai. Autoriai pabrézé, kad daugelis krizés
epizody yra pakankamai toli nuo politikos formuotojy, o investuotojai ar rinkos dalyviai galvoja, jog §i
karta bus kitaip. Taciau Salims tenka didziulé uzduotis — prasiskinti kelia pasauli apémusios krizés
metu. Si mintis dera prie Herring ir Wachter (2003), kurie teigia, jog daugelio finansiniy kriziy
priezastis yra nekilnojamojo turto burbulai.

Borio ir Drehmann (2009) nagrinédami antrinés biisto paskoly rinkos kriz¢ teigia, kad grésmé
kyla toms Salims, kur vyriausybés turi ilieti papildomo kapitalo | daugiau nei viena didesnj Salies
banka arba kai vienas i§ banky gritiva. Kita autoriy mintis yra ta, kad Salys susiduria su krize tuomet,
kai jos isipareigoja vykdyti tokias operacijas kaip: iSleisti garantijas, pirkti turta, ilieti 1 rinka
papildomy pinigy bankams ar paskelbti didziulg rekapitalizacijos programa.

Analizuojant banky krizes, galime pritarti dar vienai teorijai, kuri teigia, kad banky krize yra
nattralus cikliSkumo rezultatas. Galima daryti i§vadas, kad ekonominis nuosmukis mazina banky turto
verte, kas kelia grésme banky isipareigojimu vykdymui. Jei indélininkai turi informacijos apie artéjant
nuosmukio cikla, siekiant iSvengti finansiniy sunkumuy, jie bus suinteresuoti atsiimti savo 1éSas. Toks
meéginimas tik pagreitina krizg. Atsizvelgiant { tokias interpretacijas, galima teigti, kad krizé¢ néra
atsitiktinis reiSkinys. Ji yra indélininky atsakas { neigiama informacija, kylancia 1§ susiklosCiusiy
ekonominiy aplinkybiy. Tokios iSvados dera prie mokslininko Gorton (1988) jrodymy, kurie remiasi
JAV XIX - XX a. jvykiais. Autorius teigia, kad atsizvelgiant | isipareigojimy nevykdZziusio Zlugusio
verslo ekonominius rodiklius, galima biity nuspéti bankinés krizés pradzia. Buvo iStirtos penkios
blogiausios recesijos, naudojant ketaus gamybos rodikliy pokyc€ius, ir nustatyta, kad jos kilo dél
panikos. I§ 11 cikly, net 7 susij¢ su minéta panika. Pasinaudojant zlugusio verslo isipareigojimais, kaip
pagrindiniu ekonominiu rodikliu, autorius nustato, kad panika buvo sisteminis ivykis: pagrindiniam
ekonominiam rodikliui pasiekus tam tikra riba, kyla panika. Taigi tai irodo, kad panika i§ ties yra
susijusi su verslo ciklo bukle.

Nagrin¢jant banky krizes ir ju priezastis, darosi akivaizdu, jog kriziy susidarymui reikSmes turi
tvairts veiksniai. Quintyn ir Taylor (2003) bankines krizes skirsto { dvi kategorijas. Pirmoji kategorija
— tai mikroekonominés banky krizés. Jas sukelia prastos bankinés operacijos, lemiancios vertybiniy
popieriy kainy burbulus ir per didele¢ banko vertybiniy popieriy koncentracija. Antroji —
makroekonominés banky krizés, sukeltos iSoriniy veiksniy, pavyzdziui, blogy makroekonominiy
salygu. Englund (1999), Kaminsky ir Reinhart (1999) daro i§vada, jog banky kriziy pagrindas daugelio
kriziy atveju yra tas pats — pakankamo reguliavimo nebuvimas, padarantis banking sistema, lengvai
pazeidziama bankiniy riziky.

Pastarieji autoriai iStyré, kad banky krizés pasiekia auksciausia taska, krentant valiuty kursams.
Buvo irodyta, kad tai apsunkina susidariusias problemas ar net i§Saukiamos naujos bédos dél auksty

paliikany normuy, kurios leidzia iSlaikyti valiuty kursus ar banko uZsienio valiuty atsargas.
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Atsizvelgiant 1 praeityje ivykusiy banky kriziy dideli skai¢iy, mokslininkai, tyrinéje ju
désningumus, dazniausiai i$skiria trijy karty banky kriziy modelius (A.Misitinas 2009). Pirmos ir
antros kartos modeliai yra panaSts. Juose remiamasi prielaida, kad banko klientai mano, jog bankas
neturi/neturés 1éSu vykdyti savo isipareigojimus, tod¢l stengiamasi kuo greiCiau atsiimti indélius.
Taciau antrasis modelis aiSkina banky krizés priezastis ir tuo atveju, kai ji {vyksta ne tik silpnos
ekonomikos, bet ir ekonomiskai stiprioje valstybéje. Masinis ind¢liy atsiémimas tvirtos ekonomikos
Salyje gali {vykti pasikeitus gyventojy lukesciams dél vykdomos valstybés finansy politikos. Pirmuose
dviejuose modeliuose banko krizé kyla banko balanso isipareigojimy puséje, o trecios kartos modelyje
nagrinéjama turto pusé. Siame modelyje remiamasi ekonomikos ciklais. Ekonomikos pakilimo metu
iSduodama daug paskoly, taciau, ekonomikai sulétéjus ir tikio subjektams nebesugebant ju graZinti,
banka iStinka sunkumai. Modelio prielaidos — besivystanti ekonomika, neiSplétotas finansy ir banky
sektorius, ribojantis Salies iikio kreditavima, didelis skai¢ius vidaus paskoly bei skolinimasis 1§
uzsienio banky, t.y., didelé konkurencija tarp Salies banky, nulemianti netinkama banky rizikos
valdyma. Tai yra labiausiai Siuolaikinés ekonomikos salygas atitinkantis modelis. I§samus modeliy
apraSymas pateikiamas 2 priede.

Taigi, per daugeli mety iStirtos ir apraSytos bankinio sektoriaus krizés prieZastys veda prie
ganétinal paprasty, taciau aiSkiy iSvady. Bankams patiriant nemokumo problemas, mazéja
pasitikéjimas jais ir didéja masinio indéliy atsiémimo tikimybeé. Prasidéjusi likvidumo krizé gali
paveikti ir patikimus bankus. Pastarieji susidiir¢ su masiniu indéliy atsi€mimu ir norédami padengti
bégancius indélius, turi parduoti savo aktyvus. Didelio masto ,,iSpardavimas” mazina aktyvy kainas,
tuo paciu ir turimy aktyvy vertg. Tai sumazina banko kapitalo bazg ir lemia nemokumo problemas.
Ratas gali prasidéti vél i§ naujo: mokumo problemos gali sukelti naujq likvidumo krizg ir t.t. Masiniai
indéliy atsiémimai gali vykti ir be realaus pagrindo, tiesiog indé¢lininkams manant, jog ir kiti juos
atsiima. Indéliy atsiémimui vykstant atskirame banke grésmé Salies banky stabilumui nekyla. Taciau
tokia panika gali biti pavojinga, jei suvokiama kaip viso banky sektoriaus nestabilumo Zenklas. Itin
tinkamas realus pavyzdys Siai dienai - Europos bankams kylanti grésmé deél Graikijos nemokumo.
ISsipildzius prasCiausiam Sios Salies scenarijui, t.y., susidiirus su bankrotu, kyla didziulé¢ grésmé

bankams, kurie turi isigij¢ Graikijos obligaciju.

1.3. Banky kriziy pasekmés

Bankams Zzlungant, pastebimi akivaizdis tiesioginiai padariniai, kai nuostolius patiria banko
akcininkai, indélininkai, neapsidraud¢ kreditoriai bei indéliy draudikai. Banko bankroto pasekmés
atrodo panasios i bet kokios kitos verslo imonés zlugimo padaryta Zala. Bet kuri ekonominés veiklos

krizé neigiamai veikia ekonomika, taciau banky krizés pasekmés turi kur kas rimtesnius tiesioginius ir

18



netiesioginius padarinius dé¢l didelés pasitikéjimo, kuris prarandamas ivykus krizei, svarbos bankinéje
sistemoje. Banko veikla i§ esmés tuo skiriasi nuo kity tikio $aky. Zlugus bankui, visuomene apima
1Sgastis, kad bankrutuoti gali ir kiti bankai, gali buti stipriai sukrésta visa finansy sistema ar netgi Salies
makroekonomika. Banky sistemai ,,infekcijos™ efektas pavojingesnis nei kitoms tkio Sakoms, nes jis
plinta greiciau ir pladiau, nepaisydamas sistemos riby, pasitaiko daznesni zlugimo atvejai ir didesni
kreditoriy nuostoliai.

Krizé pavojingiausia Salies ekonomikai tuo, kad turi tiesioging jtaka gamybos apim¢iai, imoniy
finansavimo iSlaidoms ir kartu investiciju lygiui ekonomikoje. Banky sektoriaus krizé pirmiausia
ekonomika veikia per vadinamaji kredito kanala. Banky kriziy metu sunaikinami finansiniai aktyvai ir
mazéja turtas, todél krinta ir vartojimo iSlaidos. Barrell, Davis ir Pomerantz (2006) nagrinéja vartojimo
i§laidy sumazéjimo poveikj, atsizvelgdami | gamybos apimciy ir turto smukima. Jie irodo, jog dar
didesnis krizés poveikis kyla dé¢l pakitusio skolintojy elgesio. Smarkiai iSaugus blogu paskoly skaiciui,
bankai ima atsargiau teikti paskolas verslui ir namy tikiams. Padidéjgs kredito normavimas krizés metu
toliau mazina vartojima. Su banky krizémis susijusiy nuosmukiy trukmé btna ilgesné. Nors galima
1zvelgti teigiama infliacijos sumaz¢jimo aspekta, taCiau didelis ir uZsitgsgs neigiamas gamybos
augimas, padidina defliacijos rizika.

Kai verslo ciklo nuosmukiai ir banky krizés jvyksta greta, pasekmés ekonomikai biina rimtesnés
del keleto priezasCiy. Pirma, dél banky Zlugimy ar banko kapitalo sumazéjimo zymiai sumazéja
kredito pasiiila. Antra, turto vertés maz¢jimas banky sektoriaus krizés metu turi neigiama itaka
paklausai, nes kartu mazéja ikei¢iamo turto verté, o dél to namy tkiai ir ymonés turi maziau galimybiy
pasiskolinti. ISaugus atsidiirusiy sunkioje finansinéje situacijoje gyventoju skaiCiui, padidéjus ju
bankinio kredito paklausai ir dél to iSaugus bendrai kapitalo kainai, paaStréja informacijos tarp
skolintojy ir jy klienty asimetriSkumas. Bankai susiduria su nepalankios atrankos problema, nes krizés
metu labiau tikétina, kad potencialis klientai turés finansiniy problemy. Todél vélgi bankai stengiasi
sumazinti §} poveiki mazindami kredito pasiiila ir taikydami didesng rizikos premija teikiamoms
paskoloms (De Grauwe 2009).

Retrospektyviniai tyrimai rodo, jog banky krizés padariniai siejami su didZiuliu gamybos
apimciy ir uzimtumo lygio nuosmukiu: bedarbystés lygis kyla vidutiniS8kai 7 p.p. zemojoje ciklo
dalyje, kuri tesiasi vidutiniskai ketverius metus. Gamyba smunka (i§ vir§iinés i Zemiausia taska)

vidutiniskai 9 proc. BVP per apytikriai dvejus metus.
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2 pav. Procentinis BVP nuosmukis ir nuosmukio trukmé metais.

Kadangi bankuose, iStikus krizei, daZnai susiduriama su didZiuliu kredito gavimo galimybiy
sumazéjimu, dél to smarkiai nukencia nekilnojamojo turto ir statyby sektorius. Biisto kainos krenta
vidutiniskai 35 proc. per 6 metus, tuo tarpu nuosavybés kaina maZzéja vidutiniSkai 55 proc. per
mazdaug 3.5 mety smukimo laikotarpi (Steven L. NYSTROM 2009). Vertybiniy popieriy kainy
kritimai, lydintys bankinio sektoriaus krize, yra daug staigesni ir trumpesni negu bisto kainy kritimai.
Paprastai finansuy rinkos nuosmukis trunka trumpiau nei nekilnojamojo turto sektoriaus. Banky krizés
sukelia biudZzeto sanaudas, kurios susidaro valstybei gelb¢jant zlungancius bankus, juos
rekapitalizuojant ar nacionalizuojant. D¢l to gali smarkiai iSaugti valstybés skola ir biudzeto deficitas.
Smarkaus isiskolinimo padid¢jimo priezastis yra ne tik banky sistemos gelbéjimo kaina, bet ir
neiSvengiamas mokesCiy pajamy netekimas, kurio priezastis - gilus ir uzsitgsgs gamybos apimciy
sumazéjimas ar ambicinga anticikliné fiskaliné politika, siekiant suSvelninti nuosmukj (David Haugh,

Patrice Ollivaud ir David Turner 2009).

Toliau plétojant iSsakyta mintj apie nekilnojamojo turto rinkos burbulus, kurie yra viena i§ banky
krizés priezasCiy, verta paminéti autoriy F.Allen, A.Babus ir E.Carlleti (2009) mintis, susijusias su
pastaruoju metu pratizusia krize. Kritusios nekilnojamojo turto kainos lémé bankams ikeisto turto
vertés sumazéjima. 2007 m. tarpbankiné rinka pajuto nemaZza spaudima, todél centriniai bankai buvo
priversti imtis likvidumo injekciju. Zenkliai pasikeité rinkos salygos, todél bankai sumazino skolinimo

tempus.

Problemos bankiniame sektoriuje vartotojus ir ekonomika palie€ia ir per kitus kanalus. Banky
,1eSu pereikvojimo saskaitose” paslaugos ir atlickamos garantijos apsaugo klientus nuo likvidumo
spaudimo. Mok¢jimy sistemos funkcionavimui svarbus klienty pasitikéjimas bankais patikint jiems

savo léSas bei dar svarbiau yra banky tarpusavio pasitiké¢jimas. Mokéjimy sistemos grititis
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neiSvengiamai sukelia didziulius nuostolius dél susilpnéjusios prekybos. Diamond ir Dybvig (1983)
taip pat akcentuoja, kad bankai sukuria dar viena svarby mechanizma, suteikdami klientams

neatidélioting investicijy galimybe, skatindami indéliy paklausa ir didesni santaupy lygi ekonomikoje.

Banky krizés veikia gyventoju pasitikéjima finansy tarpininkais. Una Okonkwo Osili ir Anna
Paulson (2009) savo tyrime bandé nustatyti, kaip praeityje patirtos banky krizés lemia dalyvavima su
bankais susijusiose operacijose. Tyrimui pasirinkti JAV imigrantai i§ Saliy, anksc¢iau patyrusiy banky
krizes. Gauti rezultatai parode, jog krizés patirtis turi didelg reikSmeg priimant sprendimus, kuriuose
bankai atlieka tarpininko vaidmeni: turint bet kokia saskaita banke, dedant indélj ar perkant biista.
Lyginant su kitais imigrantais, vidutiniskai 7,3 p.p. maziau imigranty, i§gyvenusiuy banky krize savo
Salyje, turé¢jo nuosava biista. Psichologinis krizés poveikis neabejotinai turi ekonoming reikSme. Ypac
patirti dideli indélininky nuostoliai maZzina potencialiy indéliy skaiciy, santaupy lygi ekonomikoje.
Teikdami paskolas, bankai remiasi informacijos apie skolininkus rinkimu. Sis ilgalaikis procesas
leidzia ivertinti kredito vert¢ ,,geriems” ir ,blogiems” klientams. Banky griiitys taip pat lemia
informacijos apie klientus praradima, taigi del krizés atsiranda papildomos sanaudos, kol §i informacija
veél gaunama. Taipogi dél tokios informacijos specifiSkumo norintiems pasiskolinti sunkiau rasti kita,
pakeiciant; banka. Daugelyje Saliy mazos imonés ir namy ikiai turi maziausiai galimybiu skolintis
vertybiniy popieriy rinkose. Domag ir Ferri (1999) nustaté, jog mazos ir vidutinés imonés Malaizijoje
ir Piety Kor¢joje banky kriziy metu nukentéjo neproporcingai. Autoriai tai sieja su tuo, kad Sios
imoneés labiau nei didesnés priklauso nuo bankinio kredito. Taip pat tai galima paaiskinti didesniu
informacijos asimetriSkumu jose bei tuo, kad mazos imonés dazniausiai pasizymi nepastovumu ir dél

to didesne kredito rizika.

Nors literatiiroje iSskiriama daug skirtingy banky kriziy poveikio ir itakos ekonomikai aspekty,
vis délto daugumoje Saltiniy daroma iSvada, jog bankiniy kriziy poveikis ekonomikai stipresnis nei
kity finansiniy kriziy. Viename jau minéty autoriy David Haugh, Patrice Ollivaud ir David Turner
(2009) atliktame tyrime analizuojamos 6 didziausios banky krizés. Autoriai lygina nuosmukius
lydin¢ius banky krizes su kitais nuosmukiy tarpsniais. Tyrimo rezultatai rodo, jog:

o Gamybos nuostoliai paprastai btina 2 — 3 kartus didesni ir laikotarpis, kol gamyba grizta iki
buvusio lygio, maziausiai dvigubai ilgesnis.

e Verslo ir ypac nekilnojamojo turto investicijos nuosmukio metu sumaz¢ja neproporcingai.

e Atsigavimas, atsizvelgiant | prie§ nuosmukj buvusia situacija, biina prislopintas, neryskus.

e Eksportas vaidina svarbesn] vaidmeni atsigavimo metu. Taip pat atsigavimo laikotarpiu
svarbesnés verslo, o ne nekilnojamojo turto investicijos.

e Biudzeto balanso pablog¢jimas buna rySkesnis, paprastai siekia apie 10 p.p. Salies BVP

nuosmukio. Net cikliSkai suderintas balansas banky krizés sukelto nuosmukio metu paprastai
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sumaz¢ja daugiau. Tai galima aiSkinti papildomais fiskaliniais kastais, atsirandanciais gelbéjant
bankus ir taikant diskreting fiskaling politika.

o Banky krizes gali turéti ilgalaiki poveiki ekonomikai. Japonijoje banky krizés sukelta nuosmuki
lydéjo potencialaus ekonomikos augimo sumazéjimas, nulemtas uzsitgsusiy banky problemuy,
sumazinusiy kapitalo paskirstymo efektyvuma.

Galima daryti iSvadas, kad banky krizés itaka Salies ekonomikai priklauso nuo ekonomikos
bruozy, krizés prigimties ir masto. Banky krizés stipriau palieCia besivystancias Salis, kuriose mazai
iSplétota vertybiniy popieriy rinka ir kuriy vyriausybés neturi pakankamai léSu banky gelbéjimui.
Neigiami ekonominiai sukrétimai sutrikdo tiek ekonomikos, tiek banky veikla, o bankinés sistemos
sutrikimai turi papildoma itaka augimui, bankams mazinant kreditavima. Toks papildomas banky
kriziy poveikis stipriau palieia besivystancias Salis, kuriose ribotos alternatyvos bankiniam
finansavimui, taip pat turinfias maziau galimybiy gauti uzsienio léSu bei valstybes, kuriose banky
sektoriaus krizé trunka ilgiau. Didesnis pri¢jimas prie uzsienio finansavimo gali padéti suSvelninti
bankuy krizés poveiki, taciau, kiek tai bus veiksminga, priklauso nuo pacios krizés sudétingumo.

Pastebima, jog banky krizés ilgiau tgsiasi iSsivysciusiose Salyse. Vyrauja nuostata, jog finansy
sistema jose yra atsparesné jvairiems sukrétimams, lyginant su besivystanCiomis Salimis. Tai kartu
reiSkia, jog stipriai finansy sistemai paveikti reikia didesnio sukrétimo. Taigi krizé btina rimtesné, ja
sunkiau kontroliuoti ir tgsiasi ilgiau, ypac, kai realiis atlyginimai néra pakankamai lanksttis. Vis délto,
esant stipresnei finansy sistemai ir realiajai ekonomikai bei valdziai turint teis¢ imtis radikaliy
reguliavimo priemoniy, krizés padariniai iSsivysCiusioje Salyje biina ne tokie dramatiski.
Besivystanciose valstybése blogu paskolu dalis krizés metu btuna didesné, daugiau bankuy Zzlunga.
Bankai besivystanciose Salyse paprastai uzima didesng dalj finansy sistemos, tad ju krizés poveikis
realiai ekonomikai didesnis. Reikia pabréZti, jog pasekmés priklauso nuo krizés sprendimo budo ir nuo
to, kaip greitai imama spresti bankuy sektoriy iStikusias problemas. Taigi nors iSsivysciusios
ekonomikos Salis krizés palieCia maziau, problemy sprendimo atidé¢jimas gali turéti ilgalaiki poveiki.
Nors gamybos nuostoliai auga priklausomai nuo krizes trukmes, biudZeto sanaudos nuo krizés trukmes
nepriklauso. Pavyzdziui, Argentinoje (1980 — 1982 m.) ir Meksikoje (1994 — 1995 m.) banky krizés
truko trumpai, gamybos nuostoliai buvo gana mazi, nepaisant aukSty biudZeto sanaudy. Japonijoje,

priesingai, uzsitgsusi krizé 1émé tiek dideles biudzeto sanaudas, tick gamybos praradimus.

Taigi bankinio sektoriaus krizés pasekmés Salies ekonomikai i$ ties palieka didziulj pédsaka. Tik
vienus ekonominius sektorius veikia labiau, o kitus maziau. ISsamiau savo darbe svarbiausius
ekonominius rodiklius, kuriuos paveikia bankuy krizé aptarsiu darbo treciojoje dalyje, nagrinédama

istorinius krizés padarinius Centrinés Europos Salyse 1990-1998 m. laikotarpiu.
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II. TYRIMO METODOLOGINIAI ASPEKTAI

Ne vienerius metus ekonomistai nagrinéja rys$i tarp banky krizés ir ekonomikos augimo. Dvi
pagrindinés interesy grupés yra fiskalinés iSlaidos ir produkcijos nuostoliai, nukenciantys kriziniu
laikotarpiu. Daugelyje tyrimy fiskalinés iSlaidos, siejamos su kriziy sprendimo biidu, parodomos
pakankamai didelés skritingose situacijose ir net nevisada lengvai ivertinamos skritingose Salyse.
Taipogi kalbant apie banky krizes, iSskiriamas ir produkcijos augimas, kuris yra vienas svarbiausiy
ekonomikos veiksniy. Prie§ aptariant tyrimui parinkta modeli, apzvelgsiu literatiiroje dazniausiai

naudojamus modelius ir metodikas.

2.1. Banky krizés poveikio ekonomikos augimui taikomy tyrimy apzZvalga

Keletas tyrimy analizuoja fiskalines iSlaidas, susijusias su krizés sprendimu ir pabrézia juy dydi,
nors visa tai apskaiciuoti ir ivertinti skirtingose Salyse sudétinga. Kaip alternatyva, produkcijos augimo
sumaz¢jimas banky krizés metu, yra labai populiarus tyrimas, kadangi produkcijos augimas yra vienas
1§ svarbiausiy ekonomikos rodikliy, lengvai palyginimas skirtingose Salyse. VidutiniSkai apskai¢iuotas
produkcijos nuosmukis labai svyruoja, priklausomai nuo pasirinkto modelio: tarp 1-8 p.p. produkcijos
augimo kiekvienais metais ir 4-20 proc. BVP kritimo kriziniu metu. Ta¢iau minéti tyrimai nejvertina ar
produkcijos nuostoliai buvo sukelti biitent banky krizeés.

Skirtingi autoriai skirtingai vertina laikotarpi, kada prasideda krizé, kada baigiasi. Aziz et al (2008)
vertina produkcijos augimo apimtis tris metus iki krizés, tuo tarpu Bordo (2001) skaiciuoja penkerius
metus. Krizés pabaiga fiksuojama tuomet, kai produkcijos augimas sugrizta | normalia rinkos biisena.
Demirguc-Kunt (2006) taip pat vertina produkcijos augimo pokycCius per trejus metus po krizés,
palyginti su vidutiniu augimu per trejus metus pries§ kriz¢. Hoggarth, Reis ir Sapporta (2002) pazymi,
kad Sis metodas yra maziau efektyvus nei tyrimas, kur produkcijos augimo pokyciai lyginami su
bendra tendencija, kuri matuojama kaip deSimties mety produkcijos augimo vidurkis iki krizés.
Augimo kriterijus parodo, kad krizé baigiasi, kai augimo tempas jgauna rinkos tendencijos forma, nors
tai yra neatsiejama nuo produkcijos nuostoliy, kurie auga tol, kol gamybos apimtys sugrizta i
tendencijos kelia. Daugelis tyréjy remiasi produkcijos apimties augimo tendencija, siekiant jvertinti
banky krizés poveiki. Angkinand (2008) savo tyrime vertina potencialia gamybos apimties lygti,
pasinaudodamas ketvirtiniais realaus BVP duomenimis nuo 1970 m. iki kiekvienos krizés pradzios,
duomenuy islyginimui taiko Hodrick-Prescott (HP) filtra. Kitas autorius, Boyd (2005), ivertina
tendencijos augimo norma kaip istorinio augimo rodiklio ir tuo metu esancio pasaulio augimo rodiklio
svertini dispersijos virdurki bei lygina su produkcijos augimo nuostoliais. Kiek kitokia metodika taiko

Cerra ir Saxena (2008), pasitelkiant Nelsonu ir Plosser (1982) BVP augimo vieno kintamojo
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autoregresini modeli. Pirma karta Sokuy metodas tiriant banky krizes buvo panaudotas Kaminsky ir
Reinhart (1999). Atrasta, kad iki krizés pinigu kiekis ir paliikany normos buvo normalaus lygio,
rodantys kredity ir pinigy paklausa. Tuo tarpu eksportas pasirodé¢ Zemiau tendencijos lygio, o valiuty
kursai rodé augima. AStuoni ménesiai iki banky krizés produkcijos augimas krito zemiau tendencijos
lygio, o akciju rinka demonstravo auksCiausia kainuy lygi, kas rodé banku krize esant prie§ ciklini
nuosmuki. Vienas i§ naujausiy atlikty tyrimy yra Martin Zistler (2010) banky krizés poveikio
fiskalinéms iSlaidoms ir gamybos augimui tyrimas. Autorius, pasiremdamas Demirgiic-Kunt and
Detragiache (1997) tyrimu, naudoja daugiakintamaji logistini modelj, siekiant jvertinti 80 bankiniy
kriziy lemiamus faktorius. Zemas BVP augimas, didel¢é infliacija, mazos kreditoriy teis¢s, mazas BVP
vienam gyventojui ir finansy reformos naudojamos kaip hipotez¢, padidinanti banky krizés tikimybg.
Autorius jrodo, kad fiskalinés iSlaidos nesumazina produkcijos nuostoliy ir tuo paciu patvirtina autoriy
Claessens, Klingebiel ir Laeven (2003) iskeltas tokias pacias tezes. Verta paminéti vieng 1§ taip pat
naujesniy tyrin¢jimy, atlikta A.Abiad, R.Balakrishnan, P.Koeva Brooks, D.Leigh ir I. Tytell (2009),
praplétusi ankstesnes krizés padariniy apzvalgas. Savo metodika jie prapléte net penkiais biidais.
Imama vidutinés trukmés produkcijos dinamika, kuri apima 88 bankines krizes per keturiasdeSimcia
mety Salyse su zemomis, vidutinémis ir aukStomis pajamomis. Tiriama ne tik kaip pokrizinis gamybos
lygis koreliuoja su pries krizine tendencija, taciau lyginamas pokrizinis produkcijos augimo rodiklis su
prie$ krizine augimo rodiklio kryptimi. Remiantis naudota metodologija, pastebima, kad prie§ krizinés
tendencijos vertinimas baigiasi keli metai iki krizés, taigi tai néra perkrauta netvaraus bumo rengiantis
krizei, ar prie§ krizinio sulété¢jimo tikimybés. Minéty autoriy analizé¢ idomi tuo, kad produkcijos
vidutinés trukmeés dinamika i$siskiria | dviejuy veiksniy komponentus: kapitala, uzimtuma, darbo jégos
dalyvavimo ir bendro gamybos veiksniy produktyvuma bei paklausos pusés veiksnius: vartojimas,
investicijos, eksportas ir importas. Galiausiai, atsizvelgiant { pakankamai placias krizés pasekmes,
vertinama koreliacija tarp po kriziniy produkcijos ir augimo nuostoliy bei kintamyjy, vertinanciy
pradines salygas ir politini reguliavima.

IS esmés daugelis autoriy per keleta tyrinéjimo mety, kiek praplété ankstesniy tyréju apZzvalgas,
metodus, rado vis naujesniy banky krizes poveikio ekonomikai veiksniy.
Trumpai apZvelgusi pastaryjy mety atliktus naujausius tyrimus, sekanciame skyriuje suformuosiu savo

tyrimo metodika.
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2.2. Banky Kkrizés masto jvertinimo modelio parinkimas

Sioje darbo dalyje pateikiamas modelis, padedantis tinkamai jvertinti banky krizés poveiki
ekonomikos augimui, konkreciai BVP augimui. Bus nagriné¢jami makroekonominiai rodikliai, kurie
padeda nustatyti banky krizés dydi ir jvertinti rysj tarp tokiy kriziy ir gamybos apimc¢iu augimo, bei
ekonometriniu metodu paaiskina kokia jtaka turi minétam gamybos apim¢iy augimui Sie rodikliai.

Sis metodas kiek praplés ansktesnius tyrimus net keliais aspektais. Visu pirma empiriskai
1Sanalizuojamos krizés pasekmés, kontroliuojant krizés maz¢jant] poveiki ekonominiam aktyvumui.
Tam naudojamas daugialypés regresijos metodas, kuris yra pakankamai naujas banky krizés pasekmiy
vertinime. Taip pat pateikiama keleta kintamyjy, skirty kontroliuoti makroekonomini krizés
reik§minguma ir analizuoti, kaip krizés dydis veikia ekonominj augima. Sioje vietoje galima paminéti
Ranciere, Tornell ir Westermann (2005) tyrima, kuriame autoriai naudoja kintamuosius, susijusius su
kredity augimu, siekiant palyginti ilgesnio ekonominio augimo perspektyvas Salyse su stabilia finansy
sistema ir Salyse, kuriose pasireiské sistemine finansy krize. Be to naudojami kintamieji, skirti jvertinti
krizés masta, atskleidzia dvi puses — kredity ir pinigy.

Ankstesni tyrimai apskai¢iavo vidutini banky kriziy poveiki BVP ar gamybos augimui tam
tikruose sektoriuose, atsizvelgiant 1 krizés ilgi, sprendimo politika, kriziy dvyniuy apsireiSkima, t.y.,
valiuty ir banky krizes, ir trigubos krizés. Be to Sie tyrin¢jimai atskiria sistemines ir nesistemines
krizes bei vertina tokiy kriziy fiskalines iSlaidas. Taciau nei vienas neiSskiria individualiy kriziy
dydzio, atsizvelgiant | makroekonominius rodiklius tokius, kaip sumaz¢j¢ vidaus kreditai, ind¢liai ar
pinigy bazé.

Taigi, bus vertinami banky krizés laipsnio nustatymui skirti keturi kintamieji, kurie savo iraiSka
atitinka naudojamus autoriaus Dobromil Serwa (2008). Cia remiamasi sukurta Caprio ir Klingebiel
(2003) bei 1Splesta Luc Laeven ir Fabian Valencia (2008) duomeny baze, kurioje pateiktos tikslios
datos, kada tiriamos Salys susidiré su (sistemine) banky krize. Kiekybiniai duomenys naudojami i
Tarptautinio valiutos fondo, OECD, EcoWin, Saliy statistikos departamento duomeny baziy. Visi
Zemiau minimi kintamieji bus stebimi 14 mety laikotarpyje, t.y. 7 metai iki krizés ir 7 metai po krizes,
Itraukiant pirmus metus prasidejus krizei. Tokiu biidu bus galima jvertinti kintamuyju reikSmes ramiu ir
kriziniu laikotarpiu. Tikétina, kad bus pastebéta tendencija, jog kredito apimties poky¢iai, priklausys
nuo krizés stiprumo. Tinkamai nustatyti banky krizés pabaiga pakankamai sudétinga, todel pagrindine
tyrimo mintis iSanalizuoti duomenis skirtingais laitko momentais, t.y. kiekvienas kintamasis yra
vertinamas dukart - prie§ krizeg septyniy mety termine ir po krizés dar septyniy mety eigoje.

Visy pirma, bus vertinama procentiné iSraiSka faktinio kredito, reikalingo apskai¢iuoti kredity
pasitlos pokyti dé¢l keleto banky zlugimo, grieztesnés komerciniy banky kredity iSdavimo politikos,

nuostoliy ir padid¢jusios kapitalo prieziliros, mazinancios kapitalo bazg ir limituojancios kredito
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pasiiila kartu su kapitalo pakankamumo reikalavimu. Tokio kintamojo pasirinkimas motyvuojamas
literatiiroje aprasomu pinigy perdavimo mechanizmu bei finansinio akseleratoriaus buvimu, kuris
stiprina realios ekonomikos svyravimus. Tokius reiSkinius placiai apra$¢ Calza ir Sousa (2005).

Svarbu atkreipti démesi 1 skirtuma tarp skolinimo paltikany normos ir vadinamos politikos palikany
normos, kuri matuoja kredity normavima kriziniu laikotarpiu. Pastebimas kintamojo padidé¢jimas pries§
du metus iki krizés ir kritimas kriziniu metu iki buvusio lygio. Toks kintamasis yra puikus matas krizei
prognozuoti, ta¢iau netinkamas krizés dydziui ivertinti.

Toliau bus naudojamas dydis, kaip bendry surinkty indéliy skirtumas, kai yra kontroliuojama
mokama paliikany norma uZ Siuos indé¢lius. Taip jvertinamas bankinés krizés dydis. Tegul " bus

paliikany normos dydis laiko momentu I ir d; bus grynieji surinkti indéliai, kaip procenting iSraiSka

nuo pries tai buvusio bendro indélio dydzio, t.y. skirtumas tarp indéliy iplauky ir indéliy atsi€mimo

laiko momentu ¢, padalintas i§ indéliy sumos dydzio momentu t-1. Bendra indéliy iSraiSka Dt 1aiko
momentu ¢ priklauso nuo indéliy vertés laitko momentu t-1, naujy indéliu iplauky, seny indéliy

atsiémimo ir paliikany normos, mokamos uz senus indélius:

D =D, y+Dyy-dy+Dy g1y 0

IS Sios lygybés galime iSreiksti grynasias indélio jplaukas, kaip procenting iSraiSka nuo senyjy indéliy:

D, -D
dTI :r—H_F}_l.

Bankiniy kriziy laikotarpiu maZesné di reikSmeé parodo investuotojy polink; likvidumui. Tokia

situacija buvo apraSyta ir Gupta tyrime (2005). Kuo ryskesné¢ kriz¢, tuo didesnés banky grititys ir

mazesnis polinkis kaupti ind¢lius banke. Itin ekstremaliose situacijose d; reikSme gali biiti neigiama,
jet surenkama maziau indéliy, lyginant su jy iSgryninimu arba bendras indéliy procentinis prieaugis yra

mazesnis nei indéliy paliikany normos.

b

Toliau iSreiSkiamas treciasis banky krizés matas “* kuris yra skirtumas tarp pinigy pasiilos ir
laisvai cirkuliuojanéiy pinigy. Cia turima omenyje pinigu pasiiilos padidéjimas, susijes su paliikanomis
mokamomis uz paklausa, laikotarpiu, santaupomis, uzsienio valiutos indéliais. Procentini pinigu

pasiiilos augima pavaizduojame:
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(3) kur M; yra pinigy pasiiila laiko momentu t.

Paltikanos mokamos uZz pinigy pasitlos dalj tol, kol pinigy kiekis susideda i§ cirkuliuojanciy pinigy -

iSraiSka G. Tokiu budu naudosime parametra k i intervalo (0,1), nusakantj vidutines pinigy kiekio

-

| P
paliikanas " . Cia dydis k maZesnis uz 1, nes rinkos paliikany norma r yra didesné uz indéliy ir
kity pinigy kiekio komponenty paliikkany norma — tyrime $i dydi prilyginu 0,8. Taigi treciasis dydis

1SreiSkiamas tokia lygybe:

G, -G
b: = hf —IG—H i
-1
“4)

Sis tre¢iasis dydis kaip ir antrasis gali biti naudojamas isreikiti polinki taupyti ramesniu ir kriziniu
laikotarpiu. Tai yra analogiSka grynuju léSy rodiklio skirtumui, naudojamam minéto tyréjo Gupta
(2005), kuris pazymi, kad S§is rodiklis did¢ja kriziy periodu. Taigi indéliai ir pinigy kiekis auga léciau
lyginant su grynaisiais pinigais kriziniu momentu.

Galiausiai ketvirtasis dydis, naudojamas tyrime, yra iSreiSkiamas kaip procentinis realiyjy pinigy
pokytis. Pinigy normos augimas sumazéja kriziniu metu deél kredity normavimo ir investuotojy
atsitraukimo 1§ bankinés sistemos. Minétas dydis yra {domus tuo, kad leidZia daryti palyginimus tarp
kity atlikty pinigy-gamybos santykio tyrimy. Empirinis tyrimas nusako, kad S§is santykis yra
reikSmingas kalbant apie abi kryptis. Gamybos augimas lemia pinigy pasitlos pokycius, tuo tarpu

pinigu kiekio augimas turi jtakos produkcijos pokyciams.
2.3. Banky Kkrizés ir ekonominio augimo sasaja

Produkcijos augimui gali turéti jtakos banky krizé net 3efiais skirtingais keliais. Siuos biidus
placiai apra§¢ Hoggarth, Reis and Saporta (2002). Pirmiausia, banky grifitis mazina pinigy ir kredity
pasiiila, kas gali sukelti recesija. Maz¢janti kredity pasiiila priver¢ia imones ir namy tkius apriboti
investicijas ir vartojima. Tokiu atveju trumpuoju laikotarpiu sumazéja produkcijos augimo apimtis.
Antra, maz¢jancios investicijos savo ruoztu sumazina kapitalo augima ir produktyvuma. Trecia, banko
nepakankamumas gali generuoti informacijos trilkumus apie klientus, trukdo jiems gauti kreditus,
todel didéja ekonominés veiklos iSlaidos. Ketvirta, prevenciné banky politika apriboja kreditus tik
firmoms, kurios yra geros biiklés, tokiu atveju, silpnesnes pasmerkia bankrotui. Labiau apriboti kredito

limitai priver¢ia imones mazinti prekybinius kreditus klientams, tokiu budu mazéja produkcijos
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gamyba. Penkta, indélininkai gali prarasti pasitikéjima bankais, ar bankai gali prarasti pasitikéjima kity
banky, todeél sutrinka mokéjimo sistemos ir sunaikinama prekyba. Galiausiai, banky krizés taip pat gali
biiti kartu su skoly ir valiuty krizémis. Tokios "dvigubos" arba "trigubos" krizés sukelia stipresnius
ekonominés veiklos susitraukimus, pvz. per balanso poveiki. Keleta tokiy kriziy minciy apraSyta
teorinéje dalyje.

Taipogi yra ir kita Sio rySio pusé: maze¢jantis produkcijos augimas, turi jtakos skirtingiems banky
krizés kintamiesiems - indéliy ir kredity augimui. Recesija sukelia imoniy neveiksniy paskoly staigy
augima ir galiausiai lemia bankuy nuostoliy atsiradima bei kapitalo atsargy augima. Padidéjusios
kapitalo atsargos sumazina kredity normavimo veikla bankuose. Mazéjanti turto verté taip pat
menkina imoniy vertg ir ju uztikrinimui reikia imti kredita. MaZesnis uZstatas — reiSkia maZesni
gaunama kredita. GrieZtesnés skolinimo salygos silpnesnéms imonéms neleidzia gauti kredito. Be to,
imongs turin¢ios balanso problemuy recesijos metu sumazina banko paskoly poreiki. Didziuliai banky
nuostoliai ir sumazéj¢s ekonominis aktyvumas veda prie likvidumo problemy bei sumaZina bendra
kredity augima.

Recesija ir ekonominis sulétéjimas veikia pinigy kieki bei indélius. Namy tikiai sutaupo maziau
dél mazéjanciy pajamy ir augancio nedarbo. Likvidumo problemos taipogi veikia bankus, dar labiau
mazina indélius ir santaupas. Empirin¢je literatiiroje tvirtinama, kad uZfiksuotas nuosmukis be kity
faktoriy yra geras banky krizés prognozuotojas.

Norint jvertinti ry$j tarp krizés masto ir ekonominio ar gamybos augimo, bus naudojamas
daugialypés regresijos metodas. Prie§ taikant kintamyjy priklausomumo analizg, jvertinamos vidurkiy
ir standartiniy nuokrypiy reikSmes, vertinant atskirai iki krizinj laikotarpy ir po krizinj laikotarpi. Taip
labiau bus i8$rySkinami skirtumai ir galimi kintamyjy reikSmiy svyravimai apie vidurkj.

Pagrindiné¢ analizés dalis koncentruosis ties regresijos lygties iSvedimu, kuri susieja viena
kintamaj; Y (realaus BVP augimas), vadinama priklausomu kintamuoju, su kitais — nepriklausomais
kintamaisiais X1, X2 ..., Xk (nagrin¢jamais krizés dydzio finansiniais rodikliais). Panaudojus
regresijos lygti, galima su tam tikru patikimumu prognozuoti priklausomojo kintamojo Y reikSmes

pagal nepriklausomy kintamuyjy reikSmes.

Y=8 +5X + 85, +. . +8, X, +8. )

Taigi turime i8reiksta priklausomybeg tarp atsitiktiniy dydziy. Esant stochastinei priklausomybei,
nepriklausomy kintamyju kitimas apibtidina Y kitima su tam tikra atsitiktine paklaida € . Esminiai
analizés uzdaviniai bus regresijos funkcijos koeficienty P taSkiniy ir intervaliniy iver¢iy radimas,
hipoteziy apie regresijos funkcijos koeficientus tikrinimas, optimalios regresijos lygties sudarymas,

regresijos modelio prielaidy tikrinimas, prognozavimo paklaidy vertinimas. Naudojamas maziausiyjy
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kvadraty metodas, tam, kad biity surasti lygties koeficienty g iniai |

uzraSyta imties daugialypés tiesinés regresijos funkcija, kuri padés jvertinti rysj tarp pagrindinio
kintamojo — realaus BVP augimo ir kity kintamyjy, matuojanciy krizés dydi. Pagal gauta funkcija bus

prognozuojamos vidutinés Y reikSmés fiksuotoms nepriklausomy kintamyjy reikSméms.

Vieni 1§ svarbiausiy tinkamumo maty yra standartiné regresijos paklaida ir apibréztumo
koeficientas. Pagal kintamyjuy steb¢jimo rezultatus bus gauta imties regresijos lygtis. Nagrinésiu, ar
gauta regresijos lygtis gerai atitinka duomenis. Regresijos funkcija tuo geriau atitinka tyrimo
duomenis, kuo mazesni skirtumai yra tarp stebéty reikSmiy Yi ir pagal imties regresijos funkcija

apskai¢iuoty prognoziuy. Sis skirtumas vadinamas liekamaja paklaida arba tiesiog trumpai liekana.

(6)

¢ia e— liekana, Y;— stebéta reikSme, ?i_pagal regresijos lygti apskaiCiuota reikSmeé. Vertinant

regresijos funkcijos tinkamuma naudojamos trys nuokrypiy kvadraty sumos:

bendroji nuokrypiy kvadraty suma, apibtidinanti Y reikSmiy sklaida apie vidurki T,

=0

regresiné nuokrypiy kvadraty suma, apibiidinanti Y reikSmiy sklaidos apie vidurki Y dali, kuri

paaiSkinama Y tiesine regresija kintamyjy Xj atzvilgiu (t.y. jy tiesine priklausomybe) — ,,paaiSkinama

nuokrypiy dalis".
88, =3 (¥,-T).

-
1
—

()

lieckany (lickamyjy paklaidy) kvadraty suma, apibiidinanti Y reikSmiy sklaida apie regresijos

funkcija, t.y. Y reikSmiy sklaidos apie vidurki Y dali, kuri nepaaiSkinama tiesine regresija —

,,nepaaiskinama nuokrypiy dalis"
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BS s =88, + 88
Galima jrodyti, kad T R €

=
555 )

koeficientas Sidp parodo, kuri dydzio Y sklaidos apie vidurki Y dalis paaiskinama tiesine

tuomet daugialypés regresijos apibréztumo

regresija. Kuo r* artimesnis vienetui, tuo didesné sklaidos dalis paaiskinama tiesine regresija, t.y. tuo

geriau regresijos funkcija apraso kintamaji Y.

Daugialypé¢je tiesingje regresin¢je analizeje taip pat naudosiu koreguota daugialypés regresijos
apibréztumo koeficienta, kuris atsizvelgia 1 imties diduma n ir nepriklausomy kintamyjy skaiciy

regresijos lygtyje K (mano atveju §is skaicius lygus 4).

S5,
.2 _ 1 _ n-E-l
L =1 S5p

n-1

(10)

Neatsiejama analizés dalis bus iSkelty hipoteziy tikrinimas. IeSkant daugialypés tiesinés
regresijos funkcijos, tikrinama hipotezé apie regresijos tiesiSkuma. Jeigu visi regresijos lygties
koeficientai prie nepriklausomy kintamyjy lygus nuliui, tai regresijos modelis prognozéms visiSkai

netinka. Hipoteze tikrinama naudojant FiSerio F kriterijy su deSinine kritine sritimi:

(11)

Jeigu Hyp atmetama ir pritmama H, , tai regresija yra tiesing, bent vienas koeficientas nelygus nuliui ir

regresijos modelis bent jau i§ dalies prognozéms tinka.

Kita naudojama hipoteze d¢l ekonomikos augimo rysio su kitais krizés kintamaisiais yra

vertinama remiantis Stjudento statistika:

b, _
T,=—2~8t(h-K-1) j=01..K

]

> (12)

Jeigu nuliné hipotezé atmetama, tai koeficientas Py statistiSkai reikSmingai skiriasi nuo nulio, ty. Y

reikSmés priklauso nuo X; . Kitaip tariant, ekonomikos augimui jtakos turi banky krizés kintamieji.
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Taigi tinkamai identifikuoti kintamuosius, kurie labiausiai veikia realaus BVP augima yra vienas
svarbiausiy darbo uzdaviniy. Minéta identifikavimo problema yra labai svarbi daugelyje tyrimuy,
kuriuose analizuojamos banky krizés pasekmés. Daugelis tyréju tokiy, kaip Boyd, Kwak, Smith
(2005), gincijasi dél to, kad ju paskaiciavimais produkcijos augimo sumaZzéjimas atsiranda kriziniu
metu, o ne dél to, kad jvyko krizé. Kitais bandymais buvo vertinama banky krizés padariniai, lyginant
Salis susidiirusias su krize ir tas, kurios nepatyré krizés (tokius bandymus atliko Hoggarth, Reis ir
Saporta, 2002) arba lyginant kompanijas, priklausancias nuo iSorés finansavimo ir tas, kurios yra
nepriklausomos. Pastaruosius tyrimus atliko Dell’Ariccia, Detragiache ir Rajan (2005), Kroszner,
Leaven ir Klingebiel (2007). VisiSkai kitame kontekste autoriai Levine, Loayza ir Beck (2000) kaip
instrumentus naudoja sulaikytos vertés kreditus ir indélius bei vertina finansinio i§sivystymo poveiki
ekonomikos augimui.

Darbe naudojamu identifikavimo budu, pabréziama, kad krizés parametry vidurkiai ir dispersijos
skiriasi ramiu ir banky krizés periodu bei priklauso nuo nagriné¢jamos Salies ekonomikos ir finansinio
i§sivystymo lygio. Pirmiausia, bankus veikia ne tik makroekonominiai kintamieji ir recesija krizés
metu, bet ir i§skirtiniai sukrétimai, kurie bankiniame sektoriuje yra specifiniai ir nepriklauso nuo realiy
verslo cikly. Minéti sukrétimai susij¢ su finansinémis problemomis ir bankiniy institucijy grititimis,
kurias lemia prastas valdymas, nepakankama priezitiros institucijy veikla, suk¢iavimas bei uzkratas 1§
kity institucijy ar jvykiai, nesusij¢ su ekonomikos sulétéjimu. Visi Sie sukrétimai (arba Sokai) veikia
kredity, indéliy ir pinigy augima, labiau nei verslo ciklai. Antra, finansy ir ekonomikos i$sivystymo
lygis nustato kredity, indéliy ir pinigy augimo tempa. Minétas tempas gali biiti didesnis ar labiau
kintamas Salyse su maziau i§vystytu finansiniu sektoriumi, kur yra mazesnis pradinis indéliy ir kredity
lygis, ne itin grieztos prieziiiros taisyklés, nepakankamos uZsienio investicijos ir kiti veiksniai.

Ne itin i8$sivysciusios Salys daznai vykdo maZiau patikima ekonoming politika, kuri veda prie auksto
infliacijos lygio, kuris mazina kredity ir indéliy apimtis.

Pries pereidama prie statistinés analizés dalies, kurioje iSsamiai pristatysiu tiriamas Centrinés
Europos Salis, kuriose buvo fiksuoti krizinei periodai ir galiausiai jvertinsiu kaip kinta pagrindiniai
apraSyti rodikliai banky krizés laikotarpiu, apibendrinsiu naudojamy svarbiausiy kintamyjy iSraiskas.
Taigi produkcijos ar gamybos augimas yra skaiiuojamas kaip realaus BVP kitimas procentine
iSraiSka. Indéliai vertinami kaip indéliai iki pareikalavimo ir zymimi kaip indéliy iplaukos, pinigy
kiekis iSreiSkiamas kaip M2, kreditai vertinami vidaus rinkoje ir vadinami kredity apimtys, grynieji
pinigai, kaip laisvai cirkuliuojantys pinigai (t.y. pinigai M1-indé¢liai). Rodikliai bus skai¢iuojami ir

pateikiami kiekvienai Saliai atskirai, visi analizéje naudoti Saliy duomenys pateikti 3 priede.
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III. BANKU KRIZES POVEIKIS EKONOMIKOS AUGIMUI CENTRINES EUROPOS
SALYSE 1990-1998

Tyrimui pasirinktos Centrinés Europos $alys Bulgarija, Cekija, Vengrija, Lenkija, Rumunija ir
Slovakija, kuriose sisteminés banky krizés pasireiské 1990-1998 m. laikotarpiu. Sis laikotarpis svarbus
ne tik pasirinktoms Salims, taciau apskritai beveik visai Centrinei ir Ryty Europai, kurios Salys buvo

sukaustytos finansiniy kriziy ir dalyvavo Soviety Sajungos subyréjime.

Sovietinis banky modelis i§ esmés buvo paprastas — vienas valstybinis bankas, atsakingas uz
pinigy leidima ir finansing valstybés imoniy priezitira. Keletas specialiyjuy banky, uzsienio prekybos ar
taupomasis, kiek palaiké pagrindini banka (monopolista). Dvieju pakopu banky sistema atsirado
socializmo pabaigoje, kuomet susikiiré centrinis bankas ir keletas komerciniy banky. Staigus banky

kiirimasis buvo kiek pavojingas dél rinkos nepatyrimo.

Kaip teige S.Kowaliec (1999), socialin¢je ekonomikoje ir esant nuolatiniam pertekliui, verslas
netur¢jo visiSkai problemy su produkcijos realizavimu, uzkeliant kainas, kad padengty kaStus ar
gaunant valstybines subsidijas. Tuo metu nebuvo bloguju paskoly apsireiskimo ir bankai tik
nezenkliai vertino kredito rizika. Tik tada, kai imonés susidiir¢ su rinkos Sokais ir produkcijos
mazéjimu, bankai pajuto blogyju paskoly buma ir tiesiog susidiiré¢ su nemokumu. Centrinés Europos

Salys rekapitalizavo bankus ir pertvarké bloguyju paskoly portfelius pakankamai anksti.

Pasirinktos Salys tarpusavyje panasios, visy pirma, viename deSimtmetyje vykusiomis krizémis
(1 lentele), prosovietine ekonomika, kai diktatoriSka komunizma keité socializmas. Salims buvo sunku
surasti biidy kaip isileisti uzsienio kapitala ir sustiprinti ekonomika 1§ pagrindy, atkreipiant vis didesni
uZsienio investuotoju démesj. Zemiau pateiktoje lenteléje iSskirtos pasirinkty $aliy kriziy datos ir

svarbiausi tuo metu buvusios situacijos aspektai.

1 lentelé. Banky krizés tiriamose Salyse

Sisteminés
banky krizés
Salis pradZia Situacijos komentaras
Krizés uzuomazgos susijusios su blogomis banky paskolomis
pastebétos 1991-1995 m., bet stipréjantis nemokumas neatspindéjo
likvidumo problemy iki pat 1994 m. antros pusés. Dviems
valstybiniams bankams prireiké finansinés pagalbos i§ Bulgarijos
nacionalinio banko bei Valstybinio taupomojo banko. Banky
sistema susidiré su grititimi 1996 m. Vyriausybé nustojo tiekti
pagalba ir paskatino net 19 banky uzdaryma. ISlik¢ bankai buvo
Bulgarija 1996 rekapitalizuoti 1997 m.
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1994 m. nedidelis bankas (Banka Bohemija) buvo uzdarytas deél
sukc¢iavimo. Kol visi indéliai buvo padengti, staiga sukurta daliné
indéliy draudimo programa. Iki 1992 m. pabaigos du bankai
(Ceska ir AB Banka) buvo uzdaryti. Tai sukélé antraja banky

Cekija 1996 pertvarkymo banga, kuri buvo nukreipta i 18 mazyju bankuy.
1991 m. septyni i§ devyniu izdo valdomu banky susidiiré su
Lenkija 1992 nemokumu.
1998 m. nemokios paskolos sieké 25-30 proc. pagrindiniuose 6
Rumunija 1990 Salies valstybiniuose bankuose.
1997 m. nepadengtos paskolos sieké net 101 mird. krony, t.y. 31
Slovakija 1998 proc. visu paskolu.

Antroje 1992 m. puséje 8 bankai susidiré su nemokumu, tai sudaré
25 proc. Salies bendro finansinio turto. Zemés iikio bankas
Vengrija 1991 pertvarkytas kapitalo srauty pagalba.

Saltinis: Luc Laeven ir Fabian Valencia (2008)

Lenkijoje banky ir imoniy finansy restruktiirizavimo programa kartu su ketinimu privatizuoti bankus
apémé moraling zala ir pakeité¢ banky veikla, nors privatizacijos procesas buvo itin létas. Vengrija
pasimoke 1§ savo patirties rekapitalizuojant bankus ir galiausiai pakeité banky veiklos principa bei rysi
su imonémis, pasinaudojant privatizacijos mechanizmu (pardavimu uzsienio investuotojams).
Bulgarijoje, Cekijoje, Slovakijoje bei Rumunijoje banky sistemos atkiirimas buvo tiesiog finansiné
pagalba bankams ir nekeit¢ banky veiklos proceso ar rysiy su jmonémis. Siose Salyse bankai
i8silaisvino nuo blogy paskoly, liko priklausomi nuo valstybés kontrolés bei politinés itakos, kuri

pasireiSké formuojant skolinimo politika.

Per¢jimo prie socialinés ekonomikos pradiné stadija buvo kiek iSkreipta. Realus sektorius
ekonominio per¢jimo metu patyré dramatiska restruktiirizavima, koreguojant rinka. Taciau nei bankai,
nei valdzios institucijos nebuvo patys svarbiausi Siame procese. Realaus sektoriaus pertvarkymas buvo
susijes su rinkos jéga. Ankstyvojoje peréjimo stadijoje banky kreditai ar vyriausybés parama padéjo
visame regione finansuoti senaja veikla, iSvengiant ar net sumaZzinant sudétingas korekcijas. Rimti
pakeitimai atsirado tik tada, kai pritriko finansavimo minétai senajai veiklai. Bankai turéjo maZzai
galimybiy reguliuoti kredity iSdavima tokioje situacijoje, siekiant prisidéti prie realaus sektoriaus,
orientuoto { rinka, augimo. Taciau jie galéjo prisidéti prie realaus sektoriaus pertvarkymo, remiantis

grieztesne skolinimo politika, neSvaistant pinigy ir neskolinant jmonéms, kurios vengé pertvarkymo.

IstoriSkai per paskutiniuosius 30 mety galime iSskirti net 9 didZiules finansy krizes: 1980 m.
Lotyny Amerikos skolos krize; 1989-1991 m. JAV santaupy ir paskoly krizé; 1990 m. Japonijos turto
kainy burbulo sprogimas; 1992-1993 m. valiutos krizé¢ Europoje; 1994 m. Meksikos skolos krize;
1997-1998 m. Azijos finansy krizé; 1998 m. Rusijos finansy krizé; 2001-2002 m. Argentinos

ekonomikos krizé; 2008 m. Pasauliné finansy krizé.
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Minétas laikotarpis atne$¢ nemazai istoriniy banky kriziy, 1§ kuriy Siandien galime mokytis ir jas
analizuojant planuoti ateities kriziy valdymo priemones. Kadangi tuometiné krizé neaplenké Lietuvos,
kurioje banky grititis fiksuota 1995-1996 m., minimas laikotarpis tiek istoriskai, tiek ekonomiskai
reikSmingas ir musy Saliai. Kaip kito kiekvienos mano tyrimui pasirinktos Salies nagrin¢jami
finansiniai rodikliai ir su kokiomis tuometinémis problemomis susidiré valstybés, aptarsiu sekanciame

poskyryje.

3.1. Pasirinkty Saliy banky krizés empirinis tyrimas ir rezultaty interpretavimas

Sioje dalyje atskleisiu tyrimui pasirinkty Centrinés Europos 3aliy Bulgarijos, Cekijos, Vengrijos,
Lenkijos, Rumunijos ir Slovakijos bankuy krizés vykusios 1990-1998 m. laikotarpiu pasekmes
ekonomikos augimui, iSskirdama svarbiausius Saliy ekonominius aspektus. Palyginimui pateiksiu
naujausius ekonominiy rodikliy duomenis 2005-2009 m. laikotarpiu, kad galéciau patvirtinti arba
paneigti darbo pradzioje suformuota hipotezg (H1): 1990-1998 mety Centrinés Europos atskiry Saliy
banky krizés pasekmés turi panaSuma su dabartinés finansy krizés pasekmémis. Skyriaus pabaigoje

pateikiami Lietuvos banky krizés rezultatai istoriniame krizés kontekse.

Bulgarija 1996 m.

Bulgarija priskiriama prie besivystanciy, auganc¢iy Saliy. Po 1990 m. Bulgarija per¢jo prie
demokratijos ir pristaté laisvos rinkos kapitalizma. DramatisSkai susidurta su bankine krize 1996 m.
Rimtos likvidumo problemos prasid¢jo antroje 1994 m. pus¢je ir labiau pasireiSke 1995 m.
valstybiniuose ir privaciuose bankuose. Pasitikéjimas bankais krito 1995 m. ir visiSkai sugriuvo 1996
m. Pirmoje krizés fazéje centrinis bankas palaiké likviduma, iliedamas papildomo kapitalo su
problemomis susidiirusiems bankams. Krizés viduryje buvo imtasi skubiuy priemoniy, leidZianciy
iSsamiau kovoti su krize. Pakeitimai bankuose leido Bulgarijos nacionaliniam bankui sudaryti grupg i8
5 bankuy, pasitelkiant konservatoriSkumo principa ir bankroto procediiras. Sukurta indéliy apsaugos
programa leido pilnai uZtikrinti namy tkiy ir iki 50 proc. imoniy indélius. Papildomai buvo nustatyta
rekapitalizacijos programa 7 valstybés valdomiems bankams.

Tyrime vertinsiu nustatytus pagrindinius finansinius rodiklius: kredity augima, grynasias indéliy
Iplaukas procentine iSraiSka, skirtuma tarp pinigy pasitlos ir laisvai cirkuliuojan¢iy pinigy ir pinigy
kiekio pokyti bei realy BVP augima. Metodologinéje dalyje apsibrézta, kad dydziai stebimi 7 metus iki
krizés ir 7 metus nuo krizés pradzios. Kadangi ne visi duomenys buvo prieinami nuo 1989 m., tad

tirsiu laikotarpi nuo 1992 m. iki 2002 m.
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Kredity augimas
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3 pav. Kredity augimas Bulgarijoje

Pateiktame grafike (3 pav.) matoma, kad Zenkliai sumazéja kredity augimas kriziniu laikotarpiu
ir tegsiasi keleta mety po krizés. Akivaizdu, kad prasidéjusios likvidumo problemos bankuose 1994-
1995 m. maZzino kredity kiekj ir tik, gavus papildomy 1é8y i§ valstybés, 1996 m. Zenkliai iSsiskiria savo
augimu. Taciau tai laikinas staigus padidé¢jimas, nes iki 1999 m. iSsilaiko neigiamas kredity augimas,
kuris palaipsniui iSlaiko panaSy lygj likusi tiriama laikotarpi. Tikétina, kad sudétingu momentu bankai
grieztino kredity politika, kadangi stigo 1éSy ir buvo pertvarkomi bankai. Papildomai grafike kita
spalva pateikta kredity augimo kaita 2005-2009 m., kuomet beveik visa pasauli buvo apémusi finansy
krize, 2008 m. prasidéjusi JAV bankiniame sektoriuje. Akivaizdu, kad staigus iSaugimas 2007 m.,
krito rinkoje isismarkavus ekonominei recesijai. I§ ties kredity sumaz¢jimas yra pakankamai pagristas
reiSkinys, kadangi spartus vartojimas ir skolinimasis kiek perkaitina rinka, todél kritimas gali buti
aiSkinamas ne tik iSoriniais veiksniais, bet ir natiiraliu ekonomikos cikliSkumu.

Kitas svarbus dydis (pagal metodologija aprasSytas dydis d), yra indéliy prieaugio kitimas,
iSreiSkiamas kaip indéliy kiekio pokycio ir palikany normos skirtumas. Jei surenkama maziau indéliy,
lyginant su juy iSgryninimu arba bendras indéliy procentinis prieaugis yra maZesnis nei indeéliy

paliikany normos, tuomet pastebima neigiama procentin¢ israiska.

35



Indéliy jplaukos
400

338,30

350
300
250
200 -

Proc.

150
—4—2005-2009

100 -

50 2,07 14,0317,73 7 g4

-50

o~
[=2)
a
—

199

1994
199

1999
2000
2001
2002

-100 - Metai

4 pav. Indéliy jplaukos Bulgarijoje

Iki 1997 m. pastebimas Zenklus indéliy iplauky augimas. Tai rodo indélininky polinkij laikyti 1éSas
banke. Prasidéjus likvidumo problemoms, bankai norédami pritraukti daugiau indéliy, mokéjo
didesnes paltukanas, taciau nesant dideliam banky pasitikéjimui, indélininkai tikétina buvo labiau linke
i§sigryninti léSas, kas tikrai galéjo prisidéti prie banko likvidumo problemy, nes nebuvo surenkama
pakankamai 1ésy. Zenkliis $uoliai pastebimi 1996-1997 m. laikotarpiu. Tokia rinkos reakcija galima
paaiskinti tuo metu iSaugusiomis siilomomis paliikanomis (3 priedas). Taciau tai tik trumpalaiké
tendencija, kadangi banky rekapitalizavimo procesas kiek sumazino pasitikéjima bankais ir tik
nezenkliai indéliy prieaugiai per¢jo | teigiama pusg¢ nuo 1999 m. Vertinant pastaruoju metu praiiZusia
kriz¢, pastebima, kad iki 2007 m. indéliy iplaukos buvo nuosaikiai augancios, taciau tikétina staigus
1éSy 18gryninimas ir sumaistis rinkoje, léme indéliy sumazéjima, kuris pastebimas 2008-2009 m.

Dar vienas pakankamai daZznas kriziy reiSkinys yra pinigy kiekio dydis, kuris kriziniu metu biina
zenkliai mazesnis uZ laisvai cirkuliuojancias 1éSas. Tai, kaip ir indéliai, parodo investuotoju polinki
likvidumui. Pagal 5 pav. galima pastebéti, kad nuo 1995 m. iki 1999 m. mety fiksuotas neigiamas
pokytis tarp pinigy pasiilos ir laisvai cirkuliuojanciy pinigy. Ypatingai iSsiskiria 1997 m. su
pakankamai dideliu neigiamu pokyc¢iu. Paradoksalu — indéliy grynasis prieaugis tais metais vienas
didziausiy, vertinant visa laikotarpi, taciau laisvy 1éSuy cirkuliuojanciy rinkoje buvo kiek daugiau.
Vadinasi indélininkai ne visas 1éSas buvo linke atiduoti bankams. Vertinant 2005-2009 m. laikotarpi,
pastebéta, kad isibégejus krizei 2008-2009 m. pastebimas Zenklus kritimas, kuris ypatingai pasireiSke

po mety nuo pasaulinés krizés pradzios.
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Skirtumas tarp pinigy pasiiilos ir laisvai cirkulinojanciy
pinigy
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5 pav. Skirtumas tarp pinigy pasitlos ir laisvai cirkuliuojanciy pinigy Bulgarijoje

Minétus 1997 m. verta iSskirti ir kalbant apie Zenkly pinigy kiekio pokyti. 6 pav. grafikas atspindi kaip
kito pinigy pasiiila iki krizés ir po jos. Augimas iki aukSc¢iausio tasko pastebimas nuo 1995 m., kuomet
bankams buvo ilieta papildomai pajamy i§ valstybés. Ta parodo ir 1996 m. proverzis kredity augime,
kuomet buvo surinkta daugiausia indéliy. Taciau vidurkj virSijantis pokytis, kalbant apie visus keturis
finansinius dydZius, i$siskiria vos pirmais ar antrais metais nuo krizés pradzios, kada rinka 1§ esmés
yra labai jautri ir rySkesnés tendencijos pasirodo tik po ilgesnio laiko. Pastebéta, kad Sis kintamasis
taip pat iSrySkina 2005-2009 m. laikotarpyje ties 2007 m. prasid€jusi pinigu kiekio kritima, susijusi su

tuo metu sumazejusiy kredity ir indéliy kiekiu.
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6 pav. Pinigy kiekis Bulgarijoje

Vertinant esmini tyrimo rodikli — produkcijos augima, kuris iSreiSkiamas kaip realaus BVP augimas (7
pav.), pastebéta, kad neigiami svyravimai jau buvo matomi 1989-1993 m., t.y. iki krizés, ir 1996-1997
m. - krizés pradzioje. Nors rinkoje pinigy pasiiila buvo pakankamai didele, taciau produkcijos augimui
itakos turéjo nezenkliai. Akivaizdziai matoma pateikto 2005-2009 m. laikotarpio tendencija, kuri

atspindi zenkly kritima 2009 m.

37



Vertinant tiek 1996 m. buvusia krizg, tiek beveik po deSimtmecio praiizusia krize, galima teigti, kad iki
krizés buves beveik visy rodikliy nuosaikus, o kartais net zenklus augimas, kriziniu metu demonstruoja

neigiamus pokycius.
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7 Pav. Realaus BVP augimas Bulgarijoje
Cekija 1996 m.

Pagal TVF duomenis $alis priskiriama prie paZengusios ekonomikos Saliy. Cekija i§ kity $aliy
18siskiria tuo, kad ekonominius pagrindus i§ esmés lémé ne tik visa Centring ir Ryty Europa apémes
persitvarkymas i rinkos ekonomika, tadiau ir 1993 m. atskilimas nuo Cekoslovakijos. Istoriskai
zvelgiant, ekonomika iSgyveno pakilima 1970 m., taciau kiek sustojo tarp 1978-1982 mety. Méginimas
atgaivinti rinka 1980 m., pasinaudojant darbuotojuy mokymo ir valdymo programomis buvo
nerezultatyvus. Aksominé revoliucija 1989 m. padéjo Saliai iSsivaduoti 1§ komunistiniy gniauzty.
Sumanus ekonomikos valdymas leido panaikinti kainy kontrolg, didino uZsienio investicijy iplaukas,
vidaus vartojima ir pramoneés produkcijos augima bei vedé prie stabilaus valiutos kurso. 1991-1997 m.
didziulés pagalbos pajégos buvo nukreiptos banky sektoriaus restruktiirizavimui. lkurtas bankas
,ligoniné“, kuriame kaupési visos blogosios paskolos. Cekijoje pagrindinés bédos buvo susijusios su
privatizacijos stoka, pramonés pertvarkymu, kas yra pakankamai svarbu tiek bankiniam sektoriui, tiek
bendrai visai ekonomikai, kurioje dominuoja valstybinis didZiulis bankas, turintis nemazai sasajy su
verslu. Bankai visiSkai neskausmingai iSsilaisvino i§ bloguyju paskoly ir toliau skolino tom paciom
kompanijom be didelio spaudimo. Didziulis kapitalo pakankamumo trikumas i$Sauké banky krizg,
kurig 1997 m. lydéjo valiuty krizé.

Kadangi Cekijos ekonominiai duomenys nebuvo prieinami visam tyrimo laikotarpiui, t.y. 7 metai
iki krizés ir 7 metai po krizés, naudosiu duomenis 1994-2003 m. laikotarpiu.

Vertinant kredity apimties augima (8 pav.), pastebima neigiama tendencija praktiSkai visa pasirinkta

laikotarpi. Didziausias neigiamas pokytis fiksuotas 1998 m. (-11,84 proc.). Tai susij¢ su pertvarkymo
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metu, kuomet bankai susidiiré¢ su kapitalo pakankamumo problemomis. Prie neigiamy rezultaty kiek
prisid¢jo prasidéjusi valiutos krizé, kuri i§ esmés pakeité banky politika: grieztesni kapitalo
reikalavimai, atid¢jiniy formavimas. Daznai pasireiSkiant banky krizéms, pastebimas indéliy iplauky
sumaz¢jimas, nes vartotojai linke labiau 1éSas laikyti ne bankuose. Iki krizés, 1996 m., pastebimas
maz¢jimas, taCiau didziausias neigiamas pokytis pasiektas 1998 m., kuomet mokamos indélio
paliikanos buvo didZiausios per visa pasirinkta laikotarpi. Taciau indélio iplaukos neadekvacios, todel
bendras rezultatas — neigiamas augimas, parodantis vartotojy polinkj i§gryninimui. Palyginimui, 2005-
2009 m. laikotarpiu tiek kredity, tiek indéliy atveju pastebimas kritimas likus keliems metams iki 2008
m. Kredity augimo atveju 2006 m. pasiektas aukSc¢iausias taSkas, taciau prasidéje neramumai pasaulio

bankiniame sektoriuje, kiek sumazino augimo tempa.

Kredity augimas Indéliy jplaukos
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8 pav. Kredity augimas Cekijoje 9 pav. Indéliy jplaukos Cekijoje

Kitas pakankamai svarbus banky krizés vertinimo indikatorius yra skirtumas tarp pinigu pasiiilos
ir laisvai cirkulivojan¢iy pinigy. Remiantis 10 pav. grafiku galima matyti, kad iSsiskiria keli
laikotarpiai: 1996 m. — krizés pradzia, 1998-2000 m. ir 2002 m. fiksuojamas neigiamas pokytis, kuris
gali biiti grindziamas mazomis indéliy paltikanomis, todél cirkuliuojanciy pinigu rinkoje daugiau nei
pinigy pasiiilos, nors tuo metu indéliy iplaukos rodo augimo tendencija. Lyginant 2008 m. su 1996 m.
matome, kad pastaraisiais metais buvo didesnis kritimas. 2005-2009 m. laikotarpis pasizyméjo, kiek
mazesniais svyravimais. Tai gali buti paaiSkinama tuo, kad per keleta mety, skai¢iuojant nuo 1996 m.,
rinkoje kiek nusistovéjo tam tikra ekonominé padétis, papras¢iau reaguojama 1 iSorés veiksnius, rinka

tapo atsparesné.
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Skirtumas tarp pinigy pasiiilos ir laisvai cirkuliuojanciy
pinigy
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10 pav. Skirtumas tarp pinigy pasiiilos ir laisvai cirkuliuojanéiy pinigy Cekijoje

Fakta deél 2002 m. sumazéjusio pinigy kiekio rinkoje patvirtina 11 pav. pavaizduotas grafikas. Likus
dviems metams iki banky krizés, pinigu pasitla iSsilaiko pakankamai aukStame lygyje ir tai galime
susieti su tuo metu (1994-1995 m.) teigiamu produkcijos, kuri rodoma kaip realus BVP, augimu.
Akivaizdu, kad didesné pinigy pasiiila, skatina gamybos augima, vartojima, kas savo ruoztu didina
realy BVP. Analogiska situacija parodo ir 2005-2009 m. laikotarpis, kuomet likus trims metams iki
krizés pastebimas nuosaikus augimas ir tik prasidéjus krizei pinigy pasitla demonstruoja mazéjimo

tendencija.

Pinigy kiekis
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11 pav. Pinigy kiekis Cekijoje
Sumazéjus pinigy kiekiui kriziniu laikotarpiu ir tris metus po krizés pastebimas realaus BVP
mazeéjimas, kuris nuo 1999 m. nuosaikiai augo, neatsizvelgiant { 2002 m. Zenkliai sumaZz¢jusia pinigy
pasitila. Ypatingai krizés poveikis produkcijos augimui matomas 2005-2009 m. grafike. Pastebimas
nuosaikus kritimas 1§ ties signalizavo apie lét¢janCia ekonomika, kurios 2009 m. lygis nebuvo

pasiektas net 1996 m., neatsizvelgiant { 1991 m. uzfiksuota didziausia nuosmuki.
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realaus BVP augimas
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12 pav. Realaus BVP augimas Cekijoje

Taigi Cekijos banky krizés metu fiksuoty finansiniy indikatoriy pavyzdziu, galime sakyti, kad

rezultatai gali buiti paaiSkinami tarpusavio rysiu ir atitiko nagrinéjamo laikotarpio rinkos tendencijas.

Lenkija 1992 m.

Lenkija priskiriama prie Saliy su aukStomis pajamomis ir pasiZymi kaip viena sveikiausiy
prosovietiniy Saliy. Nuo 1990 m. Lenkija vykdé ekonomikos liberalizavimo politika ir $iai dienai yra
viena sékmingiausiy pereinamosios ekonomikos Saliy. Tai vienintelé Europos Sajungos Salis, kuri
islaike teigiama realaus BVP augima 2008-2009 m. sunkmeéiu. Zvelgiant istoriskai, nuo 1989 m.
Lenkijoje prasidéjo intensyvus banky finansinés padéties pokytis. Bankai labai liberaliai vertino
imoniy skolinimosi pajéguma. AukSsta infliacija 1989-1990 m. nuvertino imoniy skolas ir tokiu biidu
isiskolinimas, lyginant su ikeisto turto verte, liko mazas. Tokiu budu bankai leido imonéms toliau
skolintis, reinvestavimo principu, kadangi ikeisto turto pakako. 1991 m. centrinis bankas rekomendavo
didinti paskoluy i8davima privaciam sektoriui. Tokiu biidu buvo auginami bloguju paskoly skaiciai.
Prastas skolinimosi pajégumo vertinimas buvo taip pat paveiktas nuolat svyruojancio valiutos kurso.
Viso to rezultatas — staigus jmoniy pelningumo maz¢jimas, iSauggs nesugebéjimas atsiskaityti uz
turimas skolas, turto vertés maZzéjimas, likvidumo stoka lémé banky sektoriaus griiiti. Senos kredity
18davimo procediiros, neleidzianCios tinkamai jvertinti klienty mokumo, isiskolinimo uz kreditus,
banku kontrolés ir priezitros stoka vedé prie poreikio restruktiirizuoti ir rekapitalizuoti banking

sistema.

Kaip kito pagrindiniai finansiniai rodikliai galime pamatyti i§ Zemiau pateikty grafiky, vertinant

1985 — 1998 m. laikotarpi.
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13 pav. Kredity augimas Lenkijoje

Fakta, kad Lenkija aktyviai dalino kreditus 1989-1991 m. patvirtina 13 pav., kuriame pastebimas
zenklus kredity augimas. Prasidéjusi banky krizé kiek sumazino augimo Suolius, ta¢iau tiek pries krize,
tiek po jos iSsilaiké nuosaiki kreditavimo politika. Vertinant 2005-2009 m. laikotarpi grafike matoma,
kad iki 2008 m. buvo pakankamai nuosaikus kilimas, savo dydziu panasus | 1985-1988 m. Prasidé¢jusi
pasauliné ekonominé recesija kredity augima 2009 m. sumazino iki 2005 m. lygio, kuris fiksuotas
beveik maziausias per visa tiriama laikotarpi. Tai parodo, kad pasauli apémusi ,,naujausia“ finansy

krizé labiau paliet¢ Lenkijos ekonomika, lyginant su 1992 m. krize.

Kredity augimas kiek gali biiti sietinas su palankia situacija del indéliy iplauky, kurios (14 pav.)
1989-1990 m. rodé rekordines aukStumas. Indéliy augimui itakos turéjo tuo metu mokamos didziulés
paliikanos. Tagiau augimas nebuvo ilgalaikis, prasidéjusi banky krizé kiek sumaZino tempus. Zenkliu
kritimu i$siskiria 1991 m., kurie susij¢ su perpus sumaz¢jusiomis paliikanomis. Grafike galime matyti,
kad 2005-2007 m. buvo panaSus indéliy augimo lygis, kuris prasidéjus neramumams rinkoje, krito
2008 m. ir tik po mety neZenkliai atsities¢. Tai dar karta patvirtina fakta, dél vartotojy polinkio atsiimti

1ésas 1§ bankuy, rinkoje pasirodzius neramumams dél bankinio sektoriaus bédy.
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Pakankamai logiSkai paaiSkinamas 15 pav. grafikas, kuriame matyti 1990-1991 m. buves
didziausias neigiamas pokytis. Nors pinigy pasiiila tuo metu buvo pakankami Zenkli, taciau laisvai
cirkuliuvojanc¢iy pinigy pokytis buvo didesnis. Taip pat neigiama rezultata 1émé ir tuo metu vyravusi
auksta rinkos paliikany norma, kuri itraukiama i bendra skai¢iavimo metodika (metodologinés dalies
(3) formul¢). Lenkijos atveju matome, kad skirtumas tarp pinigy kiekio ir laisvai cirkuliuojanciy
pinigy tiek nagrin¢jamu 1990-1998 m. laikotarpiu, tiek grafike kita spalva iSskirtu 2005-2009 m.

laikotarpiu, iSsilaiko beveik neigiamame lygyje. Kiek mazesnis skirtumas fiksuojamas 2008 m. nei

1992 m. krizés metu.

14 pav. Indéliy jplaukos Lenkijoje
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15 pav. Skirtumas tarp pinigy pasiiilos ir laisvai cirkuliuojanciy pinigy Lenkijoje

Pinigy pasitilos poky¢ius ekonomiskai paaiSkina minétos indéliy iplaukos, iSaugusios 1989-1990
m. laikotarpiu, padidéjusios kredity apimtys. Svarbus aspektas tas, kad Lenkija visu nagrinéjamu
laikotarpiu iSlaike teigiamas pinigy kiekio tendencijas, analogiskai kaip ir kredity augime. Tai parodo,

kad Salis pakankamai gerai susitvarké su sudétingu laikotarpiu ir nepasizyméjo ypatingai dideliais




svyravimais. Ne itin dideliais svyravimais pasizymejo ir 2005-2009 m., praktiskai galima sakyti, kad

buvo iSsilaikyta panasiame lygyje, kuris kiek maZesnis su nagrin¢jamu 1985-1998 m. laikotarpiu.
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16 pav. Pinigy kiekis Lenkijoje

Nors pinigy pasiiila pakankamai susijusi su realaus BVP augimu, kuris turéty judéti ta pacia
kryptimi kaip ir pastaroji, visgi 17 pav. grafikas vaizduoja kiek kitokia stuacija. ISskiriami du
momentai: 1990-1991 m. laikotarpiu didZiausias neigiamas augimas ir 1995 m. pakilimas, kuris
menkai gali biiti paaiSkinamas nagrinéjamais kintamaisiais. Pakankamai staigus kritimas pastebétas
nuo 1988 m. ir Zenklus augimas nuo 1994 m. negali biiti siejamas su iSaugusiu kredity kiekiu, kuris
turéty didinti produkcijos apimtis. Tikétina, kad minéti laitko momentai buvo veikiami kity iSoriniuy
veiksniy, juolab, kad Lenkija pasiZzymi valiuty kurso svyravimais, kurie neigiamai veikia eksporta, o
Sis savo ruoztu paveikia realaus BVP rezultata. Taciau Lenkijos atveju, galime pamatyti, kad apie
keturi metai iki krizés realaus BVP augimas fiksavo kritima, nors kiti vieni svarbiausiy bankiniy
rodikliy kaip indéliy iplaukos, kredity apimtys tuo metu itin rySkiy pokyciy nedemonstravo (tik
nezenklius pakritimus). Grafike matomas 2005-2009 m. realaus BVP pokytis, kuris dydziu kiek
panaSus | nagrin¢jama laikotarpi, taciau nepasizymi tokiais Zenkliais svyravimais. Tai rodo, kad Salies
augimo tempai kiek iSsilaiké panaSiame lygyje. Tiesa, 2007 m. pastebimas mazéjimas jau signalizavo

ekonomikos susitraukima, kuris 2009 m. pasieké beveik 1989 m. lygi.
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17 pav. Realaus BVP augimas Lenkijoje

Rumunija 1990 m.

Rumunija priskiriama prie Saliy su kiek didesnémis nei vidutinémis pajamomis. Rumunijos
bankinis sektorius iki istojimo 1 ES 2007 m. pasizyméjimo labai prasta padétimi. Pagrindinés
priezastys, susijusios su privatizacijos trilkumu, verslo bei banku paslaugy sistemos pertvarkymu. I8
esmés banky pertvarkymo programa prasidéjo 1990 m. kai buvo sukurta nauja bankiné istatymine
bazé, siekiant igyvendinti modernia banking sistema (Dragan (Santamarian) Oana Raluca 2010),
sudaryta 1§ dvieju lygiu - centrinio Rumunijos banko ir komerciniy banky. Pagrindines Rumunijos
banky krizés priezastis Ovidiu STOICA ir Bogdan CAPRARU (2009) isskiria Sias: nepalanki
ekonominé aplinka, valstybés kiSimasis | bankines operacijas, netinkamas reguliavimas ir prieZiiira.
Ekonominé¢ aplinka pasiZymejo nestabilumu, recesija, auksta infliacija, didelémis palikanomis, kurios

sukélé nemokiy paskoly buma.

1983-1996 m. laikotarpiu jvertinti pagrindiniai finansiniai rodikliai parodo tam tikra kitima iki

krizés ir kriziniu laikotarpiu.
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18 pav. Kredity augimas Rumunijoje

Likus vieneriems metams iki banky krizés pradZios, Salyje buvo pastebimas kredity apimties
zenklus sumazéjimas (18 pav.), kuris uZsitgsé net penkerius metus, skai€iuojant nuo krizés pradzios.
Nepalanki ekonominé aplinka, prasta bankiné sistema akivaizdziai pagrindZiama rezultatais. Taciau
kredity sumaz¢jimas visiSkai negali biiti pagristas indéliy iplaukomis (19 pav.), kurios tuo laikotarpiu,
demonstravo zenklius Suolius. Ypatingai i8siskiria 1990 m. banky krizés pradzia. Taciau tik tais metais
padidéje indéliy prieaugiai staiga krenta Zemyn ir tik praé¢jus dviems metams nuo krizés pradzios
padidina augimo tempa. PanasSu, kad kriziniu metu indélininkai buvo linkg laikyti grynasias léSas.
Vertinant tiek kredity augima, tiek indéliy jplaukas 2005-2009 m. laikotarpiu, pastebéta, kad 2007-
2008 m. buvo didziausias augimas, virSij¢gs nagrinéjamo 1983-1996 m. laikotarpio rezultatus.
Akivaizdu, kad buvo itin skatinamas vartojimas, kuris dazniausiai perkaista, dél ko ekonomika kiek
pradeda trauktis. Prasidéjusi 2008 m. krizé paveiké ne tik kredity kieki, taCiau ir indéliy iplaukas,
kurios 2007 m. Zenkliai krito.

Indéliy jplaukos
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19 pav. Indéliy jplaukos Rumunijoje

46



Pateiktame 20 pav. matyti, kad 1990 m. surinkti indéliai kiek iSaugino pinigy pasiiila, vir§ijancia
laisvai cirkuliuojanciy pinigy kieki. Nuo krizés pradzios pra¢jus dviems metams pradedamas skaiciuoti
teigiamas pokytis tarp pinigy pasitlos, kuriai itakos turi indéliy apimtys, kreditai, ir laisvai
cirkuliuojanciy pinigy, kurie parodo vartotoju polinki krizés metu iSgryninti 1éSas. Tam tikrais
svyravimais pasizyméjo 2005-2009 m. Cia i$siskiria 2006 m. staigus kritimas, kuris didesnis nei

kriziniu 1983-1990 m. laikotarpiu, ir 2009 m. augimas.

Skirtumas tarp pinigy pasiiilos ir laisvai cirkuliuojanciy
pinigy
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20 pav. Skirtumas tarp pinigy pasiiilos ir laisvai cirkuliuojanc¢iy pinigy Rumunijoje

Visu tiriamu iki kriziniu laikotarpiu nuosaiky augima demonstruoja pinigy kiekio kreive (21
pav.) ISaugusios indéliy iplaukos 1990-1991 m. taip pat atsispindi ir kalbant apie pinigy pasiila.
Pakankamai nedideli svyravimai iki krizés ir zenkliis pokyciai po krizés parodo, kad ramiu periodu
rinkoje nebuvo uZzfiksuoti pokyciai, kurie galéty buti vertinami kaip signalas. Staigus augimas nuo
1990 m. aiSkinamas pertvarkymais bankiniame sektoriuje, pakankamai jautria ekonomika, kuomet
viskas buvo tik pradingje persitvarkymo stadijoje. Zvelgiant { 2005-2009 m. laikotarpj, matoma, kad
pinigy pasiila buvo pakankamai nuosaiki, kriziniu laikotarpiu nuo 2007 m. fiksavusi mazéjimo
tendencija. Taciau skaitine iSraiSka augimas nepasieké Zenkliy Suoliy, lyginant su 1990-1996 m. Tai
gali biiti aiSkinama kiek nusistovéjusia ekonomine politika, kuri nebe tokia jautri iSoriniams Sokams,

lyginant su prie§ daugiau kaip deSimtmet] vykusiais pasikeitimais rinkoje.
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21 pav. Pinigy kiekis Rumunijoje

Kiek aiSkesng situacija parodo realaus BVP pokytis 22 pav. Likus dviems metams iki krizés ir
apie tris metus nuo krizés pradzios fiksuojamas neigiamas produkcijos augimas. Tuo metu rinkoje
neigiamas kredity augimas nesukuria vartojimo jégos. Pinigy pasitila rodo esama pinigy kieki rinkoje,
taciau griezta kredity politika, bankuy sistemos pertvarkymas paveikia bendra vartojima. Tik ketvirtais
po krizés einanciais metais fiksuojamas teigiamas realaus BVP augimas, kurj taipogi galima sieti su
tuo metu atsigavusiu kredity augimu. 2008 m. ekonomin¢ recesija palieté¢ ir Rumunija. Grafike galima
matyti staigy realaus BVP kritima 2009 m., kuris pasieké beveik 1990 m. lygi. IS ties susitraukes

pinigy kiekis, kredity apimtys itin smarkiai paveikée Salies ekonominj augima.

realaus BVP augimas
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22 pav. Realaus BVP augimas Rumunijoje
Slovakija 1998 m.

Slovakija priskiriama prie pazangiy $aliy. Salyje, kaip ir Cekijoje, nemazai jvykiu susije su 1993
m. Cekoslovakijos skilimu ir tuo paéiu pastarosios ekonomikos sulétéjimu. Prasidéjusi 1998 m.
Rusijos krizé¢ lémé einamosios saskaitos deficita, kadangi buvo sudétinga gauti finansavima i§ iSores,

o zenklus valiutos nuvertéjimas verslo sektoriui kélé didziuliy nuostoliy. Slovakijos banky sistema
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bty galima suskirstyti | dvi dalis: viena — valstybiniai bankai ir kita — visi likusieji. Restrukttirizuoti
bankai turéjo labai daug sasaju su isirusia Cekoslovakijos bankine sistema ir reikéjo i$valyti nemazai
bloguju paskoly. 1997 m. restruktiirizuoti bankai turéjo 68 proc. bankinio sektoriaus turto, vertinant
rizikos prasme ir kredity bei paskoly dauguma. Taip pat jie pasizymeéjo nemazu atid¢jiniy trukumu.

Slovakija laikoma viena i$ ekonomiskai silpniausiy Ryty bloko valstybiy.

Tyrime naudoju finansinius duomenis 1991-2004 m. laikotarpiu (kai kurie duomenys tik nuo 1996 m.),

kad galéciau tinkamai jvertinti ekonomineés padéties kitima iki krizés ir po jos.

Kredity augimas
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23 pav. Kredity augimas Slovakijoje

Vertinant kredity augimo pokycius, galima iSkart pastebéti itin i8siskirianti neigiama pokyti 1994
m. Tuo metu rinkoje buvo sumaistis po Cekoslovakijos atskilimo ir matyti likusios bankinés sistemos
zymes. Apie du metus iki krizés Salyje buvo pastebimas kredito apimc¢iu padidéjimas, taciau prasidéjus
krizei apie tris metus fiksuoti neigiami poky¢iai. Zvelgiant i 2005-2008 m. pastebima, kad pasaulinis
ekonomikos sulétejimas kiek pristabde kredity augimo tempus ir jie iSsilaiké panaSiame lygyje, bet

visgl teigiamame, t.y. nedemonstravo Zenklaus kritimo.

Labai panaSia tendencija atspindi ir indeliy {plaukos, kurios dvejus metus iki krizés mazéjo ir tik
2000 m. pasieke teigiama augima. Tai parodo vartotojy polinki iSgryninti 1éSas, kas savo ruoZztu
mazina banky likviduma, neleidzia didinti kredity iS§davimo. Nuo 2004 m. nusistovéjes indéliy iplauky

lygis i8silaiké iki 2007 m. ir krito 2008 m., ta¢iau nebepasieké buvusio didziausio kritimo 1998 m.

49



Indéliy jplaukos
100

80 1
60

40

20 1

Proc.

0——0—\‘ 14,49—e— 2005-2008
K547

0 /T

1996 97 1998 19 2000 2001 2002 2003 2004
-19,33 -20,00

10,45

-20 1

-40 7 42,33

-60 -
Metai

24 pav. Indéliy jplaukos Slovakijoje

Vertinant skirtuma tarp pinigy pasiilos ir laisvai cirkuliuojanciy pinigy, pastebimas neigiamas
pokytis 1996-1999 m. laikotarpiu. Nors tuo metu pinigy kiekis fiksavo teigiama augima, visgi laisvai
cirkuliuvojanciy pinigy rinkoje buvo kiek daugiau. Pakankamai jdomi situacija pavaizduota 2005-2008
m. grafike, kuomet po 2005 m. kritimo, prilygstancio kriziniam 1998 m., pasiekiamas aukSc¢iausias
taskas 2008 m. Nors rinkoje tuo metu indéliy kiekis mazéjo, visgi pinigy pasiiila buvo didesné uz
laisvai cirkuliuojancias 1¢Sas. Tai parodo, kad sutrikimy metu nebitinai vienareikSmiskai visi

indikatoriai paveikiami vienodai ar ne visi vienodai greitai sureaguoja i rinkos pokycius.

Skirtumas tarp pinigy pasiiilos ir laisvai cirkuliuojanciy
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25 pav. Skirtumas tarp pinigy pasiiilos ir laisvai cirkulinojanciy pinigy Slovakijoje

Pinigy pasiila, kaip ir kreditai bei indéliy iplaukos, artéjant kriziniam laikotarpiui demonstruoja
mazéjimo tendencija. 2003 m. iSsiskyré neigiamu kredity augimu, piniguy pasiiilos atveju, taip pat
fiksuoja neigiama rezultata. 27 pav. galima pastebéti, kad likus trims metams iki krizés mazéja realaus
BVP augimas ir tik pra¢jus dviems metams nuo krizés pradzios neZenkliai demonstruoja augimo
tendencija. DidZiausias kritimas pastebimas 1991 m., ekonomikos sulétéjimo metu, kuris susijgs su

pereinamuoju laikotarpiu. 2005-2008 m. galima pastebéti labai panasy pinigy kiekio ir realaus BVP

50



augimo grafiko kreivés kitima. Fiksuojamas kritimas pinigy pasiiiloje vienareikSmiskai paveikia ir
ekonominj augima, kuris 2009 m. krenta beveik iki 1993 m. lygio. Galima dristi prognozuoti,
remiantis 1998-2001 m. tendencijomis, kad pinigy pasiiila kiek turéty kopti aukStyn, juolab, kad

kredito augimas Zenkliai nekrito.

Vertindama Slovakijos finansinius indikatorius, atradau nemazai panasumy su Cekija, kurioje
banky krizés vyko pakankamai vélai, lyginant visas nagrin¢jamas Salis. Tai patvirtina istorinj fakta,
kad Sios Salys 1S ties tarpusavyje itin susijusios ir tam jtakos turé¢jo ju atskilimas ir nusistovéjusi panasi

ekonominé sistema, nors Slovakija pripazistama kaip silpniausia ryty bloko Salimi.

Pinigy kiekis realaus BVP augimas
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26 pav. Pinigy kiekis Slovakijoje 27 pav. Realaus BVP augimas Slovakijoje

Vengrija 1991 m.

Vengrija — Salis su vidutinio dydZio ekonomika. Pasak S.Kawalec (1999), Vengrija i§ visy
Centrinés Europos Saliy kelia maziausia banking sisteming rizika turto kokybés, kapitalo
pakankamumo, uzsienio investuotojy kontrolés prasme. 1989 m. $alis itvirtino dviejy pakopy banking
sistema. 1992-1993 m. vyriausybe¢ iSleido 7-8 proc. nuo BVP gelbéjimo plana, siekiant rekapitalizuoti
valstybinius bankus pagal tris operacijas: kreditus, skolininkus ir banko konsolidavimo programa.
Pakankamai brangi banky rekapitalizavimo programa turéjo didziulés itakos privatizavimo procesui.
Daugelis valstybiniu banky buvo perleisti uzsienio investuotojams 1994-1997 m. Vienas didziausiy
banky, Postabank, vykdydamas neribojama kredity politika, 1997 m. susidiiré su masiniu indéliy
atsiémimu.

Nors Vengrija yra pripazistama kaip viena i§ stipriausiy prosovietiniy Saliy, visgi zvelgiant {
2009 — 2011 m., sunku nepastebéti svarbiu ivykiy, kurie tikétina zenkliai pakeis bendra Salies

ekonominj vaizda. Nauja konstitucija, rekordiskai nuvertéjusi valiuta ir didziulés skolinimosi iSlaidos,
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Vengrijos vyriausybés ir centrinio banko jtempti santykiai — tai yra problemos, kurios kelia papildoma
susiriipinima TVF ir Europos komisijai.

Vertinami pagrindiniai tyrimo nustatyti rodikliai 1984-1997 m. laikotarpiu. Pastebima, kad
kredity augimas iki krizés neturéjo vieningos tendencijos. Didziulis teigiamas Suolis fiksuotas 1986 m.
ir 1990 m., kriziniu ir visu likusiu po kriziniu laikotarpiu i3silaiko neigiamas kredity pokytis. Sia
tendencija galima paaiSkinti kitais finansiniais rodikliais, kadangi tuo metu pinigy kiekis rinkoje
i§silaik¢ pakankamai aukStame lygyje, realus BVP augimas 1986 m. buvo teigiamas, nors 1990 m.
fiksuotas produkcijos augimo kritimas ir su kredity pokyciu negali biiti tapatinamas. Kaip ir kitos
nagring¢jamos Salys, taip ir Vengrija 2005-2009 m. laikotarpiu demonstruoja nuo 2008 m. prasidéjusi

kredity kiekio kritima, nors iki tol buvo iSlaikytas panaSus, nepakitgs kredity augimo lygis.

Kredity augimas
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28 pav. Kredity augimas Vengrijoje

Zvelgiant i vartotoju veiksmus, kuriuos atspindi indéliy jplaukos (29 pav.) matoma, kad po
krizinio laikotarpio buvo Zenklus grynuyju léSy poreikis, net masinis indéliy atsiémimas uzsitgsgs iki

1995 m. Analogiskas 1¢Sy iSgryninimas fiksuotas ir nuo 2006 m. iki 2009 m.
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29 pav. Indéliy jplaukoes Vengrijoje
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Indéliy atsiémima, galima pagristi staigiu skirtumo tarp pinigy pasitlos ir laisvai cirkuliuojanciy 1€sy
kritimu. Akivaizdu, kad rinkos dalyviai labiau buvo linkg i likviduma. Be to neigiamas skirtumas
fiksuojamas ir 2005-2009 m., nors ir su nedideliu augimu 2008 m., kuris tikétina gali biiti siejamas su

tais metais tigtel¢jusiu pinigy kiekiu rinkoje.

Skirtumas tarp pinigy pasitlos ir laisvai cirkuliuojan¢iy
pinigy
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30 pav. Skirtumas tarp pinigy pasiiilos ir laisvai cirkuliuojanciy pinigy Vengrijoje

Teoriskai, kriziniu metu beveik visada pastebimas pinigy kiekio mazéjimas, kas lemia kartu ir
realaus BVP kritima. Vengrijos atveju, $is pasteb¢jimas nelabai tikty. Remiantis 31 pav. grafiku
matome, kad visa tyrimo laikotarpi iSlaikyta teigiama tendencija, nors su pastebimais vertés
svyravimais. Galima i$skirti Zenkly didéjima nuo 1988 m. iki 1992 m. ir staigy kritima iki 1993 m.
Kritimas paaiSkinamas prasidéjusia krize, indéliy mazé¢jimu. Po kritimo kiek prasidéjgs nuosaikus
kilimas tikétina buvo nulemtas valstybés papildomomis injekcijomis, siekiant skatinti kredity procesa,
kuris nesureagavo taip staigiai, vertinant kredity augimo apimtis. Norétysi iSskirti 2005-2009 m.
grafika, kuris atkartoja 1985-1988 m. tendencija. Pinigy pasitila kritusi 2009 m. yra maziausia lyginant
su 1984-1997 m. laikotarpiu. Tai parodo, kad nepalanki ekonoming situacija stipriai paveiké Vengrijos

rinka.
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31 pav. Pinigy kiekis Vengrijoje
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Vengrijos pavyzdziu, vienintelis realaus BVP augimo grafikas (32 pav.) per visa tyrimo
laikotarpi puikiai atspindi tam tikras tendencijas iki krizés ir po jos. Teigiami pokyciai iSsilaike
praktiskai SeSerius metus iki krizés, zenkliai sumenksta kriziniu metu ir po truputi atsitiesia praéjus
dviems metams po krizés. Toks reiSkinys gali buti grindziamas, tiek bendra valdZios politika,
rekapitalizuojant bankus, tiek uzsienio investuotoju atsiradimu. Visgi pastaryju metuy jvykiai

Vengrijoje ir 2008 m. pasauline krizé nubloske realaus BVP augima { beveik prie§ deSimtmet] buvusi

lygi.
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32 pav. Realaus BVP augimas Vengrijoje

Atlikta istoriniy banky kriziy analizé pasirinktose Salyse, leidzia suformuoti keleta bendry

aspekty:

e Pasitvirtina faktas, kad krizés metu vartotojai linkg prie likvidumo, todél pastebimai sumazéja
indeliy iplaukos prasidéjus krizei, kurioms jtakos neturi mokamos didesnés paliikanos uz
indélius. Tadiau augimas atsistato apie antrus metus nuo krizés pradzios, isskyrus Cekijos
atveju, kur kritimas uzsitgse keturis metus nuo krizés pradzios.

e Mazesnis 1éSy disponavimas bankuose atsispindi, vertinant skirtuma tarp pinigy pasitlos ir
laisvai cirkuliuojaniy 1éSy. Neigiamas pokytis parodo, kad rinkoje tuo metu pasireiskia
didesnis poreikis pinigy iSgryninimui, t.y. dominuoja grynyjy pinigy kiekiai virSijantys indélius
ir pinigy pasiiila. Likus metams iki krizés pradzios pinigy kiekis pastebimai sumazéja, taciau jis
néra vienintelis indikatorius, kuriuo remiantis vienareikSmiskai galima nustatyti rinkos
tendencija.

e Su pastargja mintimi susij¢s kredity kiekio augimas. Tuo metu, kai valstybés masiskai {liejo
nemazai pinigy bankams rekapitalizuoti ir pertvarkyti, akivaizdziai matomas kredity apimciy
iSaugimas, taciau bendra neigiama tendencija keli metai iki krizés ir po jos, rodo jtampa
rinkoje. Sis rodiklis labiausiai reagavo i bankuy krizés laikotarpio pradZia ir vienas i3 sunkiausiai

atsistaciusiy po krizés pasireiskimo.
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Realaus BVP augimas ne visada demonstruoja itin didelius nuosmukius, lyginant su pinigy
pasiiilos kritimu. Tai gali biiti paaiSkinama laiko prasme ir nevienodu Saliy iSsivystymo lygiu
bei sugebéjimu prisitaikyti bei greitai adaptuotis prie rinkos situacijos. Taciau galima teigti, kad
likus dviems metams iki krizés pasirodo realaus BVP mazéjimo tendencija ir tik po krizés, apie
treCiuosius metus, pradeda kopti aukStyn.

Visose tyrimui pasirinktose Salyse istorinés banky krizés buvo susijusios su pereinamosios
ekonomikos laikotarpiu, prosovietiniu rezimu, rinkos nepatyrimu. Persitvarkant bankinei
sistemai, nusistovejo dviejuy lygiu bankiné sistema: nacionalinis Salies bankas ir komerciniai
bankai. Gauti rezultatai parodo, kad krizés poveikis ekonomikos augimui priklauso nuo $alies
1§sivystymo lygio, jos sugebéjimo greitai ir efektyviai kovoti su problemomis.

Palyginimui pateiktas 2005-2009 m. laikotarpis savo rezultatais vienareik§miSkai atspindi 2008
m. pasaulj apémusios krizes poveiki kredity augimui, indéliams, pinigy kiekiui ir realaus BVP
augimui. Visose Salyse praktiSkai vienodai fiksuotas nagriné¢jamu indikatoriy kritimas nuo
2007-2008 m. Tokie pastebéjimai dar karta patvirtina, kad ekonomikoje egzistuoja ciklai, kurie
kaskart pasikartoja, tik skaitine iSraiSka vienas $alis paliecia labiau, kitas maZziau.

Nors banky krizé paveikia visus nagrinéjamus kintamuosius, visgi galime daryti iS§vada, kad
svyravimai uZfiksuoti 2005-2009 m. buvo i$ ties mazesni, lyginant su tyrimui pasirinktu 1990-
1998 m. banky kriziy laikotarpiu. Realus BVP, pinigy pasiiila ir kredity apimtys, kai kuriose
Salyse skaitine iSraiSka priartéjo prie minéto krizinio periodo nagrinéjamy rezultaty. Tam gali
buti keleta priezasciu: kilusi krizé JAV netiesiogiai paveike visas Salis ir nebiitinai sukelé jose
bankinio sektoriaus grititj, per keleta mety Salys tapo kiek atsparesnés iSorés Sokams ir iSmoko
laiku priimti tinkamus sprendimus ekonominés padéties svyravimams suSvelninti. IS ties
pastebimas praeities kriziy scenarijaus pasikartojimas naujyjy laiky kriziy metu. Tokiu atveju,
pasitvirtina darbe iSkelta hipotez¢ dél skirtingais deSimtmeciais vykusiy banky kriziy pasekmiy

ekonomikos augimui panasumo.

Ivertinus banky krizés poveikio rezultatus pasirinktose Salyse, noréciau iSskirti Lietuvos situacija

tuometiniame krizés kontekste. Sios darbo dalies pradZzioje buvo minéta, kad tiriamas laikotarpis

reik§mingas tuo, kad apima nemazai tuo metu pasirodziusiy banky kriziy beveik visame pasaulyje. Sis

laikotarpis labai svarbus ir Lietuvai keliais aspektais. Salis kaip ir visos kitos prosovietinés 3alys

pereinamuoju laikotarpiu susidiiré su banky sistemos pertvarkymu. Didysis chaosas bankiniame

sektoriuje pasireiské 1995 m., kuomet didéjo neveiksniy paskolu portfelis ir augo indéliy atsiémimai.

Salis spéjusi atsigauti po banky krizés susidiré su ekonomikos nuosmukiu 1998 m., sukeltu

kaimyninés Rusijos. Ne vienerius metus Lietuvos bankiné sistema yra placiai aptariama jvairiuose
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moksliniuose Saltiniuose. L.Sadzius (2004) iSsamiai iStyré esmines Lietuvos banky krizés priezastis bei

pasekmes. Pasak autoriaus, pagrindiniai sunkumai, su kuriais susidiire Salies tkis buvo:

e pramonés gamybos ir prekybos apim¢iy sumazejimas

e palikany normos svyravimas, banko marzos maz¢jimas, tarpbankinés konkurencijos did¢jimas
e netinkamy istatymuy, taisykliy, normy taikymas ir ju netobulumas

e neefektyvi audito, vidaus kontrolés ir banky prieziiiros instituciju veikla

e Dbanko vadovybés nesugebéjimas laiku prisitaikyti prie kintan¢ios makroekonominés aplinkos,

neteisinga paskoly politika ir neprofesionali banky prieZiiira.

Vertinant istorinius kriziy padarinius, kyla nattralus klausimas - ar buvo galima laiku
suprognozuoti artéjancia grésme ir jos iSvengti ar bent jau sumazinti. 4 priede pateikiama 1994-2001
m. laikotarpiu kitusiy pagrindiniy mano tyrime naudojamy ekonominiy kintamyjy rezultatai Lietuvoje.
Akivaizdus kredity apimciy padidejimas 1994 m., kuris krito prasidéjus krizei, galéjo biiti sumaZintas
grieztesne kontrole. Indéliy iplauky kritima gal¢jo itakoti ir draudimo nebuvimas. Esminis ekonominiy
rodikliy pasteb¢jimas — krizés padariniy atsistatymas per 1-2 metus. Palyginimui, 2008 m. pasaulin¢
krizé¢ taipogi neaplenké ir Lietuvos, tai patvirtina ir finansiniai rodikliai. Taigi, krizés pamokos
vienareikSmisSkai gali biiti naudojamos ateities prognozéms ne tik pasirinkose Centrinés Europos

Salyse, bet ir Lietuvoje.

3.2. RySys tarp banky krizés kintamyjy ir ekonomikos augimo

Auksciau apraSyti finansiniai rodikliai parode, kaip skirtingais laiko momentais kinta jy verte.
Taciau jie nepateiké atsakymo, kuris 1§ ju labiausiai jtakoja ekonomikos augima ir ar tarpusavio
priklausomyb¢ yra reikSminga. Todé¢l Sioje dalyje, bus naudojamas Spirmeno koreliacijos koeficientas
tiek kriziniam tiek ramiam laikotarpiui tam, kad nustatytume tiesinio rySio stipruma tarp krizés dydziy
ir produkcijos augimo. Taip pat patikrinsime hipotez¢ ar priklausomybé tarp ekonominio augimo ir

krizés dydzio yra reikSminga.

Pirmiausia visa imtj suskirstysiu i dvi atskiras grupes, t.y. I ir D, Viena grupé yra ramus,

pries$ krizinis laikotarpis, kita yra krizinis laikotarpis, skai¢iuojant nuo krizés pradZios septynis metus.
Bendrai visy Saliy rodiklius sugrupavusi | atskirus pogrupius, suskaic¢iuosiu vidurkius ir standartinius
nuokrypius tam, kad palyginéiau, kaip vidutiniSkai kinta kiekvienas kintamasis kriziniu ir ramiu

periodu bei kaip reikSmés pasiskirsto apie vidurki.
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Taigi visa imtis susideda i§ ramaus ir krizinio laikotarpio, mano atveju tai 1983-2005 m., vertinant

bendrai visas Salis nuo anksciausiai prasid¢jusios krizés (Rumunijoje) ir véliausiai prasidéjusios

(Slovakijoje).
2 lentelé. Vidurkiy ir standartiniy nuokrypiy reikSmés
Vidurkis Standartinis nuokrypis
Rodiklis pogrupis T1 pogrupis T2 pogrupis T1 pogrupis T2
realus BVP -0,10 1,69 5,79 5,48
kredity
augimas 18,75 0,69 61,45 24,97
indéliy
iplaukos 38,48 32,82 89,49 86,93
skirtumas tarp
pinigy
pasitilos ir
laisvai
cirkuliuojanciy
pinigy -21,42 -26,77 67,15 121,76
pinigy kiekis 42,29 41,10 92,43 62,60

Saltinis: autorés, remiantis statistiniais Saliy duomenimis

Pateiktoje lentel¢je galima matyti, kad laikotarpiu iki krizés vidutiniSkai kredity augimas, indéliy
iplaukos, skirtumas tarp pinigy pasiilos ir laisvai cirkuliuojan¢iy pinigy bei pinigy kiekis iSsilaiko
kiek auksStesniame lygyje, lyginant su laikotarpiu po krizés. Vienintelis realus BVP iki krizés
vidutiniskai i$laiké nedidel] neigiama augima, taciau po kriziniu laikotarpiu ekonomikos augimas i$
ties buvo menkas. Vertinant standartinius nuokrypius, pastebéta, kad praktiSkai visy kintamuju,
18skyrus skirtuma tarp pinigy pasiilos ir laisvai cirkuliuojanciy pinigy, reikSmeés yra labiau artimos
vidurkiui laikotarpiu po krizés. Tai parodo, kad sumazéja nagrinéjamy pagrindiniy kintamyjy vertés
prasidéjus krizei. Vertinant skirtuma tarp pinigy pasiilos ir laisvai cirkuliuojanciy pinigy, gaunama,
kad sklaida apie vidurki didesné prasidéjus krizei, t.y. Sio kintamojo reikSmeés didesnés uz vidurki.
Kadangi Sio dydZio nenuspéjama kaita pasireiSké kiekvieny Saliy atveju labai skirtingai ir ne visada
buvo galima paaiSkinti pinigy kiekio padid¢jimu, surenkant daugiau indéliy ir sumazgjant
cirkulivojanciy pinigy kiekiui, todél skai¢iuojant standartini nuokrypi gauti tokie rezultatai.

Toliau pereisiu prie Spirmeno koreliacijos koeficiento skai¢iavimo dviems pogrupiams: iki krizés
ir po krizés.

Pasinaudojusi SPSS statistine programa, gaunu Spirmeno koreliacijos koeficienta duomenims iki
krizés (3 lentel¢). Matome ne tik BVP rysj su visais nagrin¢jamais indikatoriais, taciau ir pastaryjy
tarpusavio rySi. Sakoma, kad rySys stiprus, jei koeficiento reik§mé yra 0,5-0,7 ir labai stiprus 0,7-1.
Pagal zemiau pateikta lentele matome, kad BVP rySys iki krizés yra pakankamai silpnas su visais
nagrin¢jamais indikatoriais. Kiek stipresnis rySys pastebimas tik su pinigy kiekiu ir skirtumu tarp

pinigy pasitlos ir laisvai cirkuliuojan¢iy pinigy. Be to nei viena ekonominio augimo rodiklio
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priklausomybé su finansiniais rodikliais néra reikSminga. Tai gali buti paaiskinama tuo, kad realaus

BVP pokyciams jtakos turi ne tik mano nagrin¢jami rodikliai, taciau ir keletas kity veiksniy: eksportas,

pajamos ir i8laidos bei kiti.

3 lentelé. Kintamyjy koreliacija iki krizés

Correlations
kreditai indeliai | skifumas h2 BvP
Spearman'srho  kreditai Carrelation Coefficient 1,000 048 =128 298 -, 060
Sig. (2-tailed) 806 541 103 747
N 31 29 26 31 31
indeliai Carrelation Coefficient 048 1,000 21 L 081
Sig. (2-tailed) 806 555 039 677
N 29 29 26 29 29
skitumas  Coarrelation Coefficient =125 a2 1,000 -316 -188
Sig. (2-tailed) 541 555 16 358
N 26 26 26 26 26
M2 Carrelation Coefficient 298 386" - 316 1,000 -,223
Sig. (2-tailed) 103 039 16 227
N 31 29 26 31 31
= Carrelation Coefficient -, 060 081 -,188 -,223 1,000
Sig. (2-tailed) 747 677 358 227
N 31 29 26 31 40

*. Correlation is sianificant atthe 0.05 level {2-tailed).

Saltinis: autorés, remiantis SPSS

Koks rySys tarp duomeny, vertinant laikotarpi prasidé¢jus krizei galima matyti 4 lentel¢je.

4 lentelé. Kintamyjy koreliacija po krizés

Correlations
kreditai indeliai | skitumas Mz BYF
Spearman's rho  kreditai Correlation Coefficient 1,000 =133 B0 212 AEET
Sig. (2-tailed) 401 704 78 o0z
I 42 42 42 42 42
indeliai Carrelation Coefiicient -133 1,000 303 302 -138
Sig. (2-tailed) 401 081 052 385
I 42 42 42 42 42
skitumas  Carrelation Coefficient J0B0 303 1,000 -,064 1483
Sig. (2-tailed) 704 081 665 333
I 42 42 42 42 42
M2 Correlation Coefficient 212 302 -,069 1,000 -,094
Sig. (2-tailed) 78 a2 GBS A58
M 42 42 42 42 42
= Correlation Coefficient 456 -138 183 -,094 1,000
Sig. (2-tailed) o0z 385 333 A58
I 42 42 42 42 42

= Correlation is significant atthe 0.01 level (2-tailed).

Saltinis: autorés, remiantis SPSS

Prasidéjus krizei ir skaifiuojant septynis metus nuo jos, nagrinéjamy Saliu duomenys rodo, kad

labiausiai ekonomikos augima, t.y. BVP augima, veikia kredity apimtys. Ir

§i priklausomybé yra

reikSminga. Tokie rezultatai i§ ties patvirtina ankstesniy tyrejy iSvadas, kad kreditai labiausiai veikia

ekonoming aplinka. Sugrieztinus kreditavimo politika banke, imonés ir gyventojai priversti taupyti ir

mazeja vartojimas. Ekonomikos augimas sustoja ir net krenta Zemyn, kuomet rinkoje nebesukuriama

pakankamy gamybos apim¢iy. IS esmés paveikiami visi ekonominiai sektoriai.
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Galima teigti, kad labiausiai rysj tarp bankinés krizés ir ekonomikos augimo atspindi kredity
apimtys, kurios yra vienas i§ pagrindiniy bankiniy kriziy indikatoriy.

Toliau pereisiu prie daugialypés tiesinés regresijos, kad tinkamai jvertiniau ar galima
pakankamai stipriai sieti realaus BVP augima su kitais nepriklausomais kintamaisiais. Metodologinéje
dalyje apraSiau bendra daugialypés regresijos tiesés iSraiSka lygybe (5). Pasinaudodama SPSS paketu
surasiu ir apskaiciuosiu koreguota apibréztumo koeficienta, regresijos lygties koeficienty taskinius ir
intervalinius jvercius, patikrinsiu hipotezes apie regresijos lygties koeficienty, t.y. krizés dydziy,
reikSminguma. Vizualiai patikrinsiu regresijos modelio prielaidas: ar standartizuotyjy liekany
skirstinys yra normalusis, ar standartizuotyjy liekany salygin¢ dispersija pastovi? Patikrinsiu
standartizuotyjy liekany skirstinio suderinamumo su standartiniu normaliuoju skirstiniu hipotezg.
Apskaiciuosiu priklausomo kintamojo, t.y. realus BVP, vidurkiy prognoziy pasikliovimo intervalus
fiksuotoms nepriklausomy kintamyjy (indéliy iplaukos, kredity augimas, pinigy kiekis ir skirtumas

tarp pinigy pasiilos ir laisvai cirkuliuojanciy 1€Sy) reikSméms.

5 lentelé. Daugialypés tiesinés regresijos modelio tinkamumo rodikliai

Model Summans®

Adjusted B Std. Error of Durbin-
Woidel R F Sguare Sguare the Estimate Watson
1 ,349g4 169 V06 5370496 1,117

a. Predictors: (Caonstant), kreditai, indeliai, skintumas, M2
h. DependentVariahle: BWP

Saltinis: autorés, remiantis SPSS

Pateiktoje 5 lentel¢je matyti, kad modelio koreguotas apibréztumo koeficientas 0,106. Tai
reiSkia, kad tik 10,6 % realaus BVP reikSmiy sklaidos apie vidurkj paaiSkinama tiesine regresija
nepriklausomy kintamyjy — indéliy iplaukos, pinigy kiekis, kredity augimas ir skirtumas tarp pinigy
pasitlos ir laisvai cirkuliuojanéiy 1é8u, atzvilgiu. Sis rodiklis yra nedidelis, todél reikéty ieskoti
daugiau nepriklausomy kintamyjy, kuriuos jrasius | regresijos lygti, pageréty modelio tinkamumo
rodikliai. Standartiné regresijos paklaida (St. error off the estimate) lygi 5,37096. Kuo $i standartine
regresijos paklaida maZesné, tuo regresijos modelis geriau apibiidina duomenis. Lyginant du regresijos
modelius skirtus to paties Y prognozavimui, jeigu koreguoti apibréztumo koeficientai nedaug skiriasi,
geresnis yra modelis turintis maZesng standartinés regresijos paklaida. Siuo atveju gaunu, kad modelis

néra itin tinkamas nagriné¢jamiems duomenims.
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6 lentelé. Dispersiné analizé

ANOVAP
Sum of
Wodal Souares df tean Sguare F Sig.
1 Regression 343608 4 85902 2878 0z2gp4a
Residual 1817375 63 28847
Total 2160,983 67

a. Predictors: (Constanf), kreditai, indeliai, skitumas, M2
h. Dependent ariable: EWVF

Saltinis: autorés, remiantis SPSS

Dispersinés analizés pagalba (6 lentel¢) tikrindama regresijos modelio tiesiSkumo hipotezg, naudoju

FiSerio kriterijuy, kuris apskai¢iuoja reikSmeg F ir pateikia reikSminguma 0,026, kuris yra mazesnis uz

PR . Hy:By=B;=B;=p, =10 . o ..
0,05. Vadinasi nuliné hipotez¢ ~° By =Ba = Bs = By atmetama ir pasitvirtina, kad regresija yra
tikrai tiesin¢ ir modelis bent jau i§ dalies prognozéms tinka. Tolimesniu Zingsniu rasiu regresijos

lygties koeficientus B remiantis maziausiy kvadraty metodu (MKM)

7 lentelé. Daugialypés tiesinés regresijos modelio koeficientai

Coefficients®
Standardized
Linstandardized Coefficients Coefficients 95 0% Confidence Interval for B Collinearity Statistics
Mode| =] Std. Errar Beta 1 Siig. Lower Baound UpperBound | Talerance WIF
1 {Constant) 1,538 THE 1,829 058 -85 3127
hd2 -004 013 -,037 - 21 834 -,043 035 430 2,326
indeliai - 017 010 - 237 -1,716 081 -,037 oo3 ] 1,429
skitumas -00z2 Rilik] -,044 -274 785 -,0z20 015 A1 1,956
kreditai JBT 029 287 2,346 022 010 125 854 1,118
a. DependentVariable: BWP

Saltinis: autorés, remiantis SPSS

Pagal standartizuota beta koeficienta galima nusprgsti, kuris krizés dydis labiausiai veikia BVP
augima. Pateiktoje 7 lenteléje matome, kad kreditai siekia 0,287. Taigi jie turéty labiausiai veikti
ekonomikos augima, analogiSkai kaip ir Spirmeno koreliacijos koeficientas reikSméms kriziniu metu,
parodgs stipriausia rySi.. IS esmés tokia iSvada pakankamai logiska, kadangi kredity dydis skatina
vartojima, kuris savo ruoztu gerina ekonomikos vystimasi dél didesniy gyventojy i$laidy ir polinkio
vartoti. Gavusi modelio lygties koeficientus By = 1,536, B;= - 0,004, B,= -0,017, Bs= -0,002 ir Bs=

0,067 galiu uzraSyti savo tyrimo modelio regresing lygti:

7= 1,536 — 0,004 * pinigy kiekis - 0,017* indéliy jplaukos - 0,002 * skirtumas tarp pinigy

pasiiilos ir laisvai cirkuliuojanciy 1éSy + 0,067 * kredity jplaukos

Kadangi stulpelis sig. (7 lentel¢) mums grazina visas koeficienty reikSmes >0,01, jie yra nereikSmingi,

nes priimama nulin¢ hipotez¢ apie koeficienty lygybe nuliui. Tokia iSvada tikétina, kadangi zvelgdami
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1 koeficientus prie kiekvieno tyrimo kintamojo, matome, kad jie nezenkliai padidina realaus BVP
augimo reikSme, pvz. kreditams paaugus 1 p.p BVP iSauga 0,067 p.p, esant kitiems kintamiesiems
fiksuotiems. Taip pat galima pastebéti, kad prie kity krizés dydi matuojanciy kintamyjy yra minuso
zenklas, vadinasi jie veikia ekonomikos augima atvirksciai. Vertinant galimas realaus BVP kitimo
ribas, kai vienas 1§ kintamujuy paauga bent 1 p.p, pastebimi akivaizdziai mazi skirtumai (stulpelyje
lower bound ir upper bound), todel nenuostabu, kad néra stipraus tiesioginio reik§mingo poveikio
pagrindiniam priklausomam kintamajam.

Kadangi radau kiek neatitikimy, o tiksliau negaliu tvirtinti, kad modelis tobulai tinka pasirinkty Saliy
duomenims vertinti, vertéty patikrinti krizés kintamyjy multikolinearuma, kuris parodo, ar yra
tarpusavyje stipriai koreliuojanciy kintamyjy. Dél kintamyjy multikolinearumo negalima gerai atskirti
koreliuojan¢iy kintamyjy itakos BVP augimo prognozei, atsiranda ,,ne tas* regresijos funkcijos
koeficiento Zenklas, regresijos lygties koeficientai tampa labai nestabiliis. Nors paZitiréjus 1 7 lentelés
paskutinjji VIF stulpel; galima matyti, kad nei vienas 1§ rodikliy nevirSija 4, tai reiSkia néra
multikolinearumo problemos. AnalogiSkai stulpelis ,,tolerance* pateikia reikSmes didesnes nei 0,25 —
tai taip pat rodo stipriai koreliuojanciy tarpusavyje kintamyjy nebuvima. Vadinasi nereikty pasinaudoti
1Smetimo principu ir atsisakyti keleto kintamyjy, paliekant tik tuos, kurie tarpusavyje biity maziausiai
priklausomi. Pastarasis gautas tolerancijos ivertis parodo, kad visgi didziausia tolerancija tyrimo
kintamajam yra kredity augimo.

Nors jvertinau, kad ekonomikos augimui didziausia jtaka turéty daryti kredity apimtys, patikrinsiu ar
taikomas modelis tenkina svarbiausias savo prielaidas dél skirstinio normalumo. Tam naudosime

Kolmogorovo-Smirnovo testa.

8 lentelé. Suderinamumo hipotezés tikrinimo rezultatai (Kolmogorovo-Smirnovo Kkriterijus)

One-Sample Kolmogorov-Smirnov Test

kreditai indeliai Skitumas Wz BVFP
M 73 71 68 73 82
Maormal Parametars3.t tean et at=ie 36,1342 -24, 7284 41,6041 171
Std. Deviation 44 82503 | 8739341 | 103,73919 | 76,10429 | 578962
mMaost Extrerne Differences  Absaolute 2480 273 342 296 61
Puositive 250 273 240 2095 o
Megative -193 -187 - 342 270 - 161
Kolmogarav-Srmirnoy £ 2134 2,297 2822 2,530 1,457
Asymp. Sig. (2-tailed) aon ,aoa ana ana 029

a. Test distribution is Normal.
h. Calculated from data.

Saltinis: autorés, remiantis SPSS
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Pateiktoje 8 lentel¢je galima matyti, kad visi krizés dydzio kintamieji turi reikSme p<0,05. Vadinasi
hipoteze d¢l skirstinio normalumo yra atmetama. [sitikinimui, kad tikrai tyrimo duomenys yra labai

i§sibarstg, galime pastebéti Zemiau pateiktoje sklaidos diagramoje:

Dependent Variable: BVP

Expected Cum Prob

0 T
00 0,2 04 05 08 10
Observed Cum Prob

33 pav. Duomeny sklaidos diagrama

Atliktas banky krizés ir ekonomikos augimo tyrimas, pasinaudojant daugialypés regresijos
modeliu, atskleidé¢, kad dél tiriamy Saliy duomeny nevienodumo tiksliai jvertinti stipry rysj tarp tam
tikry labiausiai realaus BVP augima veikianciy rodikliu nepavyko. Taciau pastebéjau, kad vienas i$
reikSmingiausiy kintamyjy yra kreditai. Ta reikSminguma patvirtino Spirmeno koreliacijos
koeficientas, skai¢iuotas duomenims kriziniu metu, bei regresijos modelio tyrimas, ieSkant regresijos
koeficienty. Tokie tyrimo rezultatai i$ ties gali biiti paaiSkinami dél skirtingy tiriamy Saliy iSsivystymo
lygio, nevienodai pasireiSkusiy pagrindiniy nagrin¢jamy indikatoriy svyravimy tiek iki krizes, tiek
kriziniu laikotarpiu. Kadangi tyrimas atskleidé kredity didZiausia svorj realaus BVP augimui, galima
sakyti, kad tai galéjo biiti nulemta tuo metu visose tiriamose Salyse vykusio banky rekapitalizavimo,
vyriausybiy papildomy 1éSy iliejimo programos. Tiriamas laikotarpis Salims svarbus bankinio
sektoriaus sustiprinimo prasme, tod¢l nenuostabu, kad labiausiai iSrySkéjo kredity augimo rodiklis.
Siekiant atskleisti stipresni rySi tarp ekonomikos augimo, kuris mano darbe siejamas su BVP augimu,
reikty 1 regresini modelyje itraukti papildomy nepriklausomy kintamyjy tokiy kaip iSorés Sokai.
Modelis galéty buti tobulinamas | regresijos lygti (5) itraukiant dydj X, kuris iSreikSty ar Salyje buvo
fiksuotas valiutos rezimas ar ne, ar papildomai susidurta su valiuty krize. Siekiant sumazinti duomeny
i$skirtis galimas logaritmavimas tiek priklausomojo kintamojo, tiek nepriklausomojo.

IS esmés galiu daryti labai svarbias i§vadas, kad banky krizé ekonomikos augimui daro tiesiogini
poveiki per kredity kanalo sumazéjima. Taciau ne visy ekonominiy rodikliy itaka produkcijos augimui
yra vienoda ar pastebimai reikSminga. Taigi darbo pradzioje suformuota antroji hipotezé (H2): banky

krizé reik§mingai paveikia ekonomikos augimo rodikli — realyji BVP, pasitvirtina tik i§ dalies. Zinant

62



reikSmingus faktus apie bankuy krizés poveiki labiausiai pazeidziamoms sritims, galima i§ anksto
nustatyti prevencines priemones ar laiku pasiruosti ir tinkamai sureaguoti { Sali uzklupusia krizg.
Visiskai vienody kriziy nebtina, taciau jos vienodai reik§Smingai paveikia ekonomikos augima ir juy
apsireiSkimo fakta patvirtina reikSmingi krizés kintamieji tokie, kaip kredity, indéliy, pinigy kiekio

pokyciai.
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ISVADOS IR PASIULYMAI

Remiantis tyrime iSkeltais uzdaviniais, iSanalizuotos 1990-1998 m. pasireiSkusios banky krizés

pasekmés ekonomikos augimui Centrinés Europos Salyse ir nustatytas rySis tarp banky krizés

finansiniy kintamyju bei ekonomikos augimo kintamojo — realaus BVP. Gauti reikSmingi rezultatai,

galintys turéti praktini pritaikyma ir naudingi tolimesniems tyrimams.

1.

Atlikta kriziy teorijos apzvalga leidzia i$skirti kelias finansy krizes raiSis: valstybés skolos, valiuty
ir banky. Banky krizés gali formuotis dél tam tikry iSoriniy ir vidiniy priezasciy, tarp kuriy gali biti
valstybiy keliy nesuderinamy tiksly siekis ar netinkamos banky sistemos reguliavimo priemoneés.
Esminis atliktos apZvalgos aspektas yra tas, kad kriziy vienody nebiina, kadangi skiriasi Saliy
i$sivystymo lygis, geb¢jimas greitai ir operatyviai reaguoti i susidariusias situacijas, paliekamos
skritingos kriziy pasekmés ekonomikoje.

Analizuojant skirtingy deSimtmeciy tyréju atliktus darbus, pastebéta, kad didziausias pasekmes
ekonomikoje palieka banky krizé, kadangi problemos banky sektoriuje dazniausiai biina
pastebimos per vélai ir laiku i$sprgsti jas sudétinga. VienareikSmisSkai daugelis tyréju sutinka, kad
banky krizé kyla bankams sustabdzius isipareigojimu vykdyma dél gresian¢io ar prasidé€jusio
masinio indéliy atsiémimo. Taciau dazniausiai pasitaikanti banky kriziy prieZzas¢iy yra susidariusi
situacija, kai banky blogos paskolos sudaro didelg¢ dali visy iSduoty paskoly.

Daugelis darbe nagrinéty tyrimy patvirtina, kad banky itaka ekonomikai yra itin pastebima. Kredity
gavimo galimybiy sumaz¢jimas smarkiai paveikia nekilnojamojo turto ir statyby sektorius,
1Saugusios biudZeto sanaudos, gelbstint bankus, didina valstybés skola, mokéjimy sistemos griiitis
susilpnina prekyba, kas atsiliepia BVP augimui. Stipriau palie€iamos besivystancios Salys, kuriose
mazai iSplétota vertybiniy popieriy rinka, ir kuriy vyriausybés neturi pakankamai 1éSy banky
gelbéjimui. Tuo tarpu i8sivysCiusiose Salyse banky krizé tgsiasi ilgiau nei besivystanciose Salyse,
kadangi stipresné finansy sistema reikalauja didesnio sukrétimo.

Atlikta keleto naujausiy modeliy (tokiy kaip Martin Zistler (2010), Aziz et al (2008), A.Abiad,
R.Balakrishnan, P.Koeva Brooks, D.Leigh ir I. Tytell (2009)), taikomy banky krizés poveikio
ekonomikos augimui vertinti, apzvalga parodé, kad didzioji dalis tyréjy ivertina du svarbius
kriterijus: fiskalines i$laidas bei produkcijos augimo sumaz¢jima. PraktiSkai nei vienas i§ tyréjuy,
neiSskiria individualiy kriziy dydzio, atsizvelgiant | tokius makroekonominius rodiklius, kaip
sumazeéj¢ vidaus kreditai, indéliai ar pinigy bazé. Darbe panaudotas metodas kiek prapléte
ankstesnius tyrimus keliais biidais: pritaikytas pakankamai naujas banky krizés pasekmiy
vertinimui tinkamas daugialypés regresijos modelis, naudoti kintamieji, skirti atskleisti krizés
masta, kurie apima dvi puses- kredity ir pinigy, svarbiausia - i$skirtos individualios krizes - tirta

kiekviena $alis atskirai.
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5. Empirin¢ banky krizés pasekmiy analiz¢, pasinaudojant penkiais finansiniais kintamaisias (kredity
apimtys, indeliy iplaukos, pinigy kiekis, realus BVP, skirtumas tarp pinigy pasiilos ir laisvai
cirkuliuojanciy pinigu), pasirinktose Centrinés Europos Salyse 1990-1998 m. laikotarpiu, parodeé,
kad likus vidutiniSkai dviems metams iki krizés sparciai iSauga kredity apimtys, kurios
vienareikSmiSkai sumaz¢ja prasidéjus krizei. Finansiniy rodikliy svyravimai labiau dramatiski
silpnesnio iSsivystymo lygio Salyse, turiniose gilesnes sistemines problemas ir labiau
priklausancias nuo iSoriniy veiksniy tokiy kaip uzsienio investuotoju. Be to Salys, kurios susidiiré
kartu ir su valiuty krize ar reikSmingais valiuty svyravymais (pvz. Lenkija) pasizyméjo didesniais
realaus BVP poky¢iais. Atlikta analizé atskleidé, kad ne visi tiriami kintamieji gali buti
paaiskinami tarpusavio ry$iu ir augimo kryptis nebiitinai priklauso nuo atitinkamy kity rodikliy
poky¢io. Skirtingus finansiniy rodikliy rezultatus paaiSkina nevienodas Saliy iSsivystymo lygis ir
gebéjimas greitai reaguoti 1 susidarusia situacija rinkoje.

6. [vertintas 2008 m. pasaulj apémusios krizés poveikis pasirinktoms Salims, parodé visy nagrin€¢jamy
ekonominiy indikatoriy kritima likus vieneriems metams iki krizés, kuris tgsési dvejus metus.
Lyginant nagrinéty indikatoriy pokycius, pastebéta, kad 1990-1998 m. laikotarpiu vykusios krizés
paveiké ekonomika stipriau nei 2008 m., kadangi tuo metu prosovietinés Salys buvo itin jautrios
bet kokiems neigiamiems pokyciams rinkoje ir tuometinés krizés tiesiogiai veiké atitinkama Salj.
Taciau bendra ekonominiy rodikliy tendencija atskleid¢, kad egzistuoja ekonominiai ciklai ir
pasikartojancios krizés atkartoja praeities scenarijus. Todé¢l patvirtinama hipoteze dél banky krizés,
vykusios 1990-1998 laikotarpiu panasumo su 2008 m. pasauline krize.

7. Atliktas bendrai visy tiriamy Saliy finansiniu rodikliy vidurkiy pokyciu ir standartiniy nuokrypiy
vertinimas iki krizés ir po krizés parode, kad ramiu laikotarpiu vidutiniSkai visy rodikliy reik§meés
yra didesnés nei prasidéjus krizei. Spirmeno koreliacijos koeficientas patvirtino, kad tyrime
naudojami kintamieji laikotarpiu iki krizés turi silpna ryS$i su realaus BVP augimu, taiau
prasidéjus krizei, labiausiai BVP augima veikia kredity apimtys ir §is rySys yra reikmingas. Si
iSvada tik 1§ dalies leidZia patvirtinti darbe iSkelta antraja hipotezg.

8. Analizei panaudotas daugialypés regresijos modelis atskleidé¢ svarby rysj tarp banky krizés ir
ekonomikos augimo bei patvirtino keleta hipoteziy dél tiesinio kintamyjy priklausomumo,
poveikio BVP augimui reikSmingumo. I$tirta, kad tik 10,6 proc. realaus BVP reikSmiy sklaidos
apie vidurkj paaiSkinama tiesine regresija nepriklausomyjy kintamuyjy atzvilgiu. Surasti regresijos
modelio koeficientai parod¢, kad BVP augima labiausiai veikia kredity apimtys ir §i tarpusavio
priklausomybé¢ yra reikSminga. Taciau patikrinta esminé taikomo modelio hipotezé¢ dél duomeny
skirstinio normalumo buvo atmesta. Taigi tiesiogiai taikyti regresijos modelio turimiems tiriamy
Saliy duomenims ir gauti korektiskas iSvadas negalime dél netenkinamos svarbiausios modelio

savybés — normaliojo duomeny pasiskirstymo.
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Pasiulymai:

1. Tolimesniems tyrimams sitlau | daugialypés regresijos modeli ijtraukti keleta papildomy
nepriklausomu kintamuyjuy, kad biity galima tiksliai pritaikyti model; tiriamy Saliy duomenims ir
tenkinti duomeny normalumo désni. Papildomi kintamieji gali buti iSreiksti kaip Saliy pozymis su
fiksuotu ar kintanc¢iu valiutos kurso rezimu, arba Saliy susidirusiy su valiuty krize pozymiu. Tokiu
biudu prapléstas modelis leisty tinkamai nustatyti, kurie ekonominiai rodikliai labiausiai veikia realy
BVP, parodant; ekonomikos augimo laipsny, ir jgalinty sukurti rizikos valdymo modelius.

2. Tyrime rezultatai gali biiti naudingi ateities kriziy scenarijuy prognozei, krizés valdymo ir sprendimo
priemoniy kirimui. Siekiant uztikrinti stabily finansy priezitiros sistemos veikima, nepakanka tik
sukurti rizika ribojan¢ius modelius, biitina periodiskai perziiiréti sistemos funkcionaluma. Sumazéjus
Salies ekonominiam augimui, salygotam kredity apimciy kitimo, indéliu iplauky mazéjimo, reikéty

stiprinti banky kapitalo bazg, perzitiréti bankiniy produkty draudimo bei valstybés garantijy salygas.
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Ruikaité L. Banky krizés poveikis ekonomikos augimui Centringje Europoje/ Finansy rinky magistro
baigiamasis darbas. Vadovas prof. dr. E.Martinaityte. — Vilnius: Mykolo Romerio universitetas,

Ekonomikos ir finansy valdymo fakultetas, 2012. — 83 p.

ANOTACIJA

Magistro baigiamajame darbe atliktas banky krizés poveikio ekonomikos augimui vertinimas
pasirinkty Centrinés Europos Saliy pavyzdziu. Teorin¢je darbo dalyje pateikiama kriziy teorijos
apzvalga, iSskiriamos banky krizés atsiradimo prieZastys bei ju pasekmes, iSnagrin¢jama sasaja tarp
ekonomikos cikly ir krizés atsiradimo veiksniy. Antroje darbo dalyje remiantis {vairiy autoriy tyrimy
metodika, sudaromas darbo tyrimo modelis, aptariant kokie metodai bus taikomi praktin¢je darbo
dalyje ir kokie duomenys naudojami analizéje. Tre€ioje dalyje trumpai apzvelgta tyrimui pasirinkty
Centrinés Europos Saliy ekonominé padétis, iSnagrin¢jamos pasirinkty ekonominiy rodikliy kitimo
tendencijos ramiu ir kriziniu laikotarpiu, patvirtinamos ar paneigiamos darbe iSkeltos hipotezes.
Svarbiausia tyrimo dalis - rySys tarp bankuy krizés ir ekonomikos augimo, pagrindziamas
ekonometriniu biidu, pritaikius tyrimui parinkta modeli. I§skiriami pagrindiniai ekonominiai rodikliai,
kurie turi reikSminga poveiki ekonomikos augimui. Darbo pabaigoje pateiktos baigiamojo darbo
1Svados ir siiilymai, kurie susij¢ su tyrimui naudojamo modelio modifikacijos galimybémis bei

prevencinémis krizés valdymo priemonémis.

Pagrindiniai ZodZziai: banky krizé, ekonomikos augimas, kredity apimtys, indéliai, pinigu pasitla,

1Sorés Sokai, iSgryninimas.



Ruikaité L. Banking crisis impact on economic growth in Central Europe/ Master's Work of
Financial Markets. Supervisor prof. dr. E.Martinaityté - Vilnius: Mykolas Romeris University, Faculty

of Economics and Financial Management, 2012. — 83 p.

ANOTATION

In final master’s work there is estimated banking crisis impact on economic growth in selected
Central Europe countries. In the theoretical part of final work there are submitted overview of crisis
theory, highlighted main causes of banking crises and their consequences, the link between economic
cycles and crises’ factors is evaluated. On the basis of various authors research the main work model is
being composed in the second part of master’s work. Moreover, methods which will be applied in
practical part of the work and the data used in the analysis is discussed as well. The third section gives
a brief overview of selected countries economic situation, results of selected economic indicators
examined in calm and a critical period, confirmation or rejection of hypothesis formed in the work.
The main part of the investigation — relationship between banking crises and economic growth, is
proved using econometric method. Significant indicators are marked as having an impact on economic
growth. At the end of final work conclusions and suggestions related with possible modification of

model used in investigation and prevention measures of crises management are supplied.

Key words: banking crisis, economic growth, credit scope, deposits, money supply, external shocks,

withdrawing.

72



Ruikaité L. Banky krizés poveikis ekonomikos augimui Centrinéje Europoje/ Finansu rinky
magistro baigiamasis darbas. Vadovas prof. E.Martinaityté. — Vilnius: Mykolo Romerio universitetas,

Ekonomikos ir finansy valdymo fakultetas, 2012. — 83 p.
SANTRAUKA

Finansy krizé, kuri prasidéjo 2007 m. vasara JAV, parodé, kad problemos, uzgriuvusios viena
banka, gali iSplisti visame finansy sektoriuje ir toli perzengti vienos Salies ribas. Bankai yra vieni
pagrindiniy dalyviy finansy sistemoje ir, kai jie nebegali atlikti savo pagrindiniy funkcijy, ekonomikos
augimas komplikuojasi. Banky kriziy aktualumas nemenksta jau seniai. Tai 1§ dalies salygoja Siy kriziy
daZnumas. Kita vertus, ne maZziau aktualus ir ju tyrinéjimas. Yra suvokiama, jog praeity kriziy
scenarijy supratimas gali Salims padéti pasimokyti i§ praeities klaidy, iSvengti kriziy pasikartojimo
ateityje. Atskiry Saliy banky kriziy atvejy nagrin¢jimai padeda geriau suprasti rysj tarp banky veiklos ir
ekonomikos raidos. Banky kriziy jtaka Salies ekonomikai butina iSsiaiSkinti uztikrinant banky
sektoriaus stabiluma, taip pat banky kriziy jtakos analizé¢ padeda geriau nustatyti, kurie ekonomikos
sektoriai krizés metu yra labiau pazeidZiami ir jgalina imtis prevenciniy priemoniy.

Darbe sprendziama problema — ar banky krizés vienodai veikia skirtingo iSsivystymo lygio
Saliy ekonomikos augima?

Tyrimo objektas: Atskiry Centrinés Europos atskiry Saliy banky krizés 1990-1998 m. poveikis
ekonomikos augimui.

Tyrimo tikslas: [vertinti banky krizés poveiki ekonomikos augimui, analizuojant atskiry Saliy
krizés padarinius. Siekiant igyvendinti tyrimo tiksla, iSsikelti Sie uzdaviniai:

1. Apzvelgti krizés teorijq ir taikomuosius tyrimus;

2. ISskirti banky krizés atsiradimo priezastis bei ju pasekmes;

3. ISnagrinéti sasaja tarp ekonomikos cikly ir krizés atsiradimo veiksniy.

4. I8analizuoti makroekonoming situacija Centrinés Europos Salyse banky krizés
laikotarpiu.

5. Parinkti krizés vertinimo modeli, susisteminti bei apdoroti duomenis.

6. Interpretuoti ir apibendrinti atliktos statistinés analizés rezultatus bei pateikti iSvadas.

Magistro baigiamajame darbe iSkeltos hipotezés:

(H1) 1990-1998 mety Centrinés Europos atskiry Saliy banky krizés pasekmés turi panasuma su

dabartinés finansy krizés pasekmémis.

(H2) Banky krize reik§mingai paveikia ekonomikos augimo rodiklj — realyji BVP.

Tyrimo metodai.

Siekiant jvertinti rySj tarp krizés masto ir ekonominio augimo naudojamas statistinés analizés

daugialypés regresijos modelis, kuris remiasi FiSerio F kriterijumi bei Stjudento statistika. Svarbiausi
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regresijos lygties koeficientai randami maziausiy kvadraty metodo (MKM) pagalba. Tyrimui

naudojamy kintamyjy tarpusavio priklausomybé¢ jvertinama Spirmeno koreliacijos koeficientu.
Darbo struktiira. Baigiamaji magistro darba sudaro turinys, priedy, lenteliy, paveikslu sarasas,

tvadas, trys skyriai, iSvados ir sitilymai, literatiiros Saltiniy saraSas, anotacija lietuviy ir angly kalbomis,

santrauka lietuviy ir angly kalbomis bei priedai.
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Ruikaité L. Banking crisis impact on economic growth in Central Europe/ Master's Work of
Financial Markets. Supervisor prof. dr. E.Martinaityté - Vilnius: Mykolas Romeris University, Faculty

of Economics and Financial Management, 2012. — 83 p.

SUMMARY

The financial crises that began in USA 2007 summer has showed that the problems appeared in
one bank can spread throughout the financial sector and far beyond the limits of one country. Banks
are key players in the financial system and, when they can no longer perform its basic functions,
economic growth becomes complicated. Banking crises is the most popular issue. This is in part
determined by the frequency of crises. It is known that understanding of last crises scenario can help
countries to learn from past mistakes how to avoid recurrence in future crises. Studies of individual
countries experience related with banking crises helps to understand relationship between banks*
activity and economic development. It is necessary to clarify banking crises impact on economic in
case to ensure the stability of the banking sector as well as to determine which sectors of the economy
during the crisis are more vulnerable and it enable to take prevention measures.

Main problem of final master’s work — do bank crises similar influence economic growth of
countries with different development level?

The object of research: banking crises in 1990-1998 impact on economic growth in selected
Central Europe countries.

The purpose of work: to evaluate banking crises impact on economic growth by analysing
crises consequences appeared in individual countries.

Tasks of the work:

1. To overview crisis theory and research.

2. To distinguish the causes and consequences of banking crises.

3. To examine the link between economic cycles and occurrence of crises factors.

4. To analyze the macroeconomic situation in the Central Europe countries in 1990-1998.

5. To select crisis evaluation model and to structure, process data.

6. To make interpretation of statistical analysis results and generalization by presentation of

findings.

In master’s work it is hypothesized that:

(HT) there is a similarity between results of bank crisis in 1990-1998 years in selected Central
Europe countries and recent crisis.

(H2) bank crisis has a significant impact on economic growth ratio — real GDP.
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In master’s work there are used these methods: systematic analysis of scientific literature, use of
multiple regression model to evaluate the relationship between crisis and economic growth and other
statistical methods such as Fisher F criteria, Stjudent statistic. Moreover main factors of regression

equation are found using least squares method. Pearson correlation ratio is used as well to evaluate

dependence of used variables.
The work consists of: content, the list of appendixes, tables and pictures, introduction, 3

chapters, conclusions and suggestions, the list of literature, annotation in Lithuanian and English

language, summary in Lithuanian and English language.
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1 Priedas

Loginé darbo schema

Apzvelgti krizés teorija ir taikomuosius
tyrimus

Didesné koncetracija ties banky krizémis

A 4

Teoriskai iSanalizuoti sasaja tarp ekonominiy
cikly ir krizés atsiradimo priezasciy

Akcentuojami svarbiausi ekonominiai
aspektai, kurie lemia kriziy susidaryma

v

Pateikiamos  skirtingy tyréju apzvalgos,
susijusios su banky krizés jtaka ekonomikai.

ISskiriamos  svarbiausios  banky  krizés
pasekmeés ekonomikai. Sia teorijos dalimi bus
pasinaudojama atliekant analizg.

\ 4

Apzvelgiami  kelinvose  skirtingy tyréjuy
darbuose naudojami modeliai, skirti tirti
kriziy padarinius ekonomikai.

Remiantis keliais modeliais, sudaroma tyrimo
metodika ir apraSomi naudojami kintamieji bei
modeliai skirti nustatyti ry$j tarp krizés ir
ekonomikos augimo.

A 4

Atliekama statisting analize, pateikiamos
iSvados ir apibendrinimai bei pasitilymai.




Banky kriziy modeliai.

Pirmoji karta

Antroji karta

Trecioji karta

Modelin Michin F.5 {197E) Flood. BLP Garber, P.M. (1984), Gavin, F_, Hamsmann, B. (1004),
oAl Diamond D W, Dyvbvie, PH. Eryoraka, M. Motorel. (1207},
(1983 Eaminsky, ., Feinbar. C.
(1880
Maodelin Bapky klientai jsitikine. joz | Banky kliental isitkine jog | Besivystanh ekonomika,
prielaidos bankai memm  {ar pemmes) | bankai  nemd  {ar  nemrés) | neisplesotss finansgy i banky
paksnkarmsi  léfy, Eksd galény | pakankamsi léfy, kad galéty | sektorims, ribojantis Salies  ikio
padengd save isipareigojimms | padangn  save  jsipareigojimms | kreditavimg  Didelis  skaifims
{Erafint indelins). (grafing mdakiug). vidsus paskoly bei skolinimacic i€
ufsisnio  bankn —  didels
konkurencija tarp Salies banky.
Metinkamas banky rimkos
valdymas, nesugebejimas [vertnd
rizika.
EBankinio Silpna falies ekonomika kuri gpali | Elienty lakesCini dél vvkdomeos | Ekonominng pakilimy laiketarpiu
sektorians paveikd klienny isipareigojinmy | finsmsy pelitikos, ty. koomet | bankai iSduwoda rizikingesnes
knizés vykdvma bei verslo Hugima. kientai tiki, jog esama poliikos | paskolas, be to, dél ju mrimo mro
priefmstys kryptis bus pakeista jiems ma¥an | verme: padidéjime, gali Hduod
nandinga, momet skuba amsimd | dsugisu paskoly
indélius if banky.
Rinkos Bapky klientai siekia kuo greician | Bambog klientai siekia koo preifisu | Zkonomimio pakilimo lakotarpiu
dalyvin atsimti savo indélins i banky, | asimb save indelins if banky. | bankai iiduoda mizikingesnes
algzena nkedamiesi, kad jeign tzi padarys | tkedamiesi kad jeign tal padarys | paskolas el finansuoja
pirmiejl, tomet bankams dar | piomieji, momet bankams dar | rizkingesnins projekms, o
uitek: ledy indeliams grazmti | ufeks léfy mdéliams grafing | klientai tzip pat prisiims didesne
Tokiu biida klientsi patys sukelia | Tokin bidu klientai patys suksalis | rziks imdami paskelas i banky
bankinio sektorisus krize bankinio sektoriams krize todel dalis  m.  pasibaipus
ekonomikos pakilimui nebegali
grazinti paskolos bankui ir dal to
didéja blogu pazkoly skaifius.
Modelin Femiamasi teisings prielaida, kad | Fennamasi teisinga prelsida, kad | Femiamasi teisingz prielsida, kad
privalumai bankai tem tkm lako momenm | bankai tam tikmu laiko momenm | bankai  ekonominio  pakiimo
neturi pakankamai  lédy, kad | petumi pakankamai ledy, kad | ladkotarpin iEduoda nzkingesmes
zalém padengn jsipareigojinms | galem padenst isipareigejimus | paskolss, kas veliam padidina
klientams. klientams. blogn paskoly skaidig
Panidkinams  kodél knzés gal | Musmtyts, kad silpnas finaney
ivykt net ir momet, ka valstybes | sektorms  smarkizsi || padidins
yra ekonemitkai sdprios. valintes krzes tkimybe todal
finansy ir valiutos krizés daimai
wyksts viens po kitos.
Modelin Wepazitkmams kodél bankinio Iepasitkinama, kodél valiutos
riakumsai sektorias knzes kyla i krizé iiplints kitose izlyse

ekonomiikai stipriose valstybese.

2 Priedas
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