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IVADAS

Efektyvus finansiniy iStekliy paskirstymas yra viena pagrindiniy valstybés ekonomikos
augimo salygy. D¢l Sios priezasties tiek finansy rinky dalyviai, tiek valdZios institucijos skiria daug
démesio finansy sistemy funkcionavimo stebésenai bei jy sutrikimy — finansiniy kriziy — priezasciy
vertinimui. Visuotinai pripazjstama, kad tinkamai jgyvendinama ir rezultatyvi finansiniy kriziy
prevencija yra lemiamas tvaraus valstybés ekonomikos augimo veiksnys. Prevencijos priemoniy
rezultatyvumas visy pirma priklauso nuo jy geb¢jimo identifikuoti sistemines rizikas. Idealiu atveju
finansiniy kriziy prevencijos mechanizmas turéty gebéti nustatyti rizikas ir mobilizuoti priemones jy
valdymui dar tada, kai realiosios ekonomikos ir finansy sistemy procesy tendencijos negeneruoja
nuostoliy. Siekiant jgyvendinti tokius kriterijus atitinkantj finansiniy kriziy prevencijos mechanizmag
yra biitina nustatyti makroekonomines ir finansy sistemy tendencijas, kurias stebint biity galima laiku
igyvendinti prevencines priemones.

Aktualiy makroekonominiy ir finansiniy veiksniy identifikavimo problematikg didina
tai, kad, skirtingai nuo kity ekonominiy reiSkiniy, finansinés krizés neturi visuotinai priimtino
apibrézimo. Nepaisant to, Si sgvoka yra placiai vartojama ziniasklaidos priemonése, ekonominéje
literatiiroje bei politinéje erdvéje. Literatiros Saltiniuose galima aptikti nemazai finansiniy kriziy
apibrézimy, o taip pat tyrimy, kuriais siekiama jvertinti ir susisteminti kity autoriy pateikiamus
finansiniy kriziy apibrézimus. Finansinés krizés yra daznai tapatinamos su tam tikry aplinkybiy,
galin¢iy sukelti jvairaus pobiidzio nuostolius, visuma arba apibréziamos iSvestiniais rodikliais, kuriy
reikSmei pasiekus tam tikrg ribg yra konstatuojama finansiné krize. Taciau tiek tam tikry faktiniy
aplinkybiy atsiradimas, tiek i$vestiniy rodikliy pokyciai gali biti neabejotinai jvardinami
pasekmémis. Tokios aplinkybés, kaip finansiniy institucijy zZlugimas, staigus valiutos nuvertéjimas ar
valstybés nemokumas grei¢iausiai nereiskia finansinés krizés pradzios momento, nors nemaza dalis
apibrézimy ir prognozavimo mechanizmy yra pagristi nuostata, kad biitent Sios faktinés aplinkybeés
yra tinkamos finansinés krizés pradZiai apibrézti. 2007-2009 mety pasauliné finansine krize, sukélusi
ekonomikos recesijas jvairiose Salyse, paskatino dar aktyvesnes diskusijas apie galimybes sukurti
tarptautinius finansy sistemy reguliavimo mechanizmus, Kurie padéty iSvengti panasaus masto
finansiniy kriziy ateityje. D¢l pastarosios finansinés krizés daznai yra kaltinamas pernelyg didelis
finansy sistemy liberalizmas, jgimtas finansy sistemy pazeidziamumas ir netinkamai sureguliuoti
santykiai finansiniy institucijy veiklos priezitros srityje, bet sprendimai dél tam tikry finansiniy

priemoniy ar finansinés veiklos apribojimy, daZniausiai yra priimami tiksliai neZinant, ar panasios
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aplinkybés galéty sukelti analogiS$kus sutrikimus ateityje. Visa tai atskleidzia miisy pasirinktos temos
aktualuma bei suponuoja tyrimo problema: ar finansinés krizés gali biiti prognozuojamos?

Tyrimo objektas: Finansiniy kriziy prognozavimo mechanizmy modeliavimas.

Tyrimo tikslas: Jvertinti finansinés krizés pradzios identifikavimo ir prognozavimo
galimybes.

Tyrimo uZdaviniai:

1. Atskleisti finansiniy kriziy prognozavimo teorinius aspektus, pateikiant finansinés
krizés apibrézima ir identifikuojant jos gyvavimo cikla;

2. Parengti tyrimo metodologijg, leidzianc¢ig nustatyti rodiklius (priklausomus
kintamuosius), tinkamus finansinés krizés pradzios momentui identifikuoti;

3. Atskleisti rodiklius (nepriklausomuosius kintamuosius), kurie galéty buti naudojami
finansinés krizés pradzig identifikuojanciy rodikliy pokyc€iy prognozéms ir iStirti jy tinkamumgag

finansinés krizés pradzios prognozavimui.

Pirmojo tyrimo etapo metu siekiama jvertinti (apibrézti) finansing krizg, jos pradzig ir
gyvavimo ciklag. Finansinés krizés pradzios momentas yra vienas i§ svarbiausiy elementy
prognozuojant finansines krizes. Ivertinant tai, kad finansines krizes daznai lemia skirtingos
priezastys, o krizés uzuomazgos formuojasi skirtingose srityse, siekiama identifikuoti bendrus
(universalius) veiksnius, biidingus finansinés krizés, kaip ekonominio reiskinio, pradziai. Antras
tyrimo etapas yra skirtas pasirinkty finansiniy kriziy prognozavimo mechanizmy modeliy analizei, o
taip pat Sio darbo pagrindinio tyrimo priklausomyjy ir nepriklausomyjy kintamyjy atrankai ir
vertinimui. Vertinimas atlickamas atsizvelgiant j pirmojo etapo metu nustatyta finansinés krizés
pradzios samprata. Treciojo etapo — pagrindinio tyrimo — metu vertinamas nepriklausomyjy
kintamyjy tinkamumas finansinéms krizéms prognozuoti. Pagrindinis tyrimas atliekamas
atsizvelgiant | keturias hipotezes, kurios nurodytos Il darbo dalyje. Atliekant tyrimg buvo
naudojamas apibendrinimo metodas (finansinés krizés sampratai ir finansinés krizés gyvavimo ciklui
apibrézti), lyginamosios analizés metodas (pasirinktiems teoriniams finansinés krizés ar su ja
susijusiy aplinkybiy prognozavimo modeliams i$analizuoti) ir modeliavimo metodas, kuriuo buvo

sickiama sudaryti pasirinkty finansiniy kriziy prognozavimo tiesinés regresijos modelius.



I. FINANSINES KRIZES SAMPRATA IR FINANSINES KRIZES GYVAVIMO CIKLO
TEORINIAI ASPEKTAI

Finansinés krizés samprata mokslinéje literatliroje diferencijuoja nuo abstrakciy iki
platesnio pobudzio apibrézimy, identifikuojanciy ne tik krizés tipus, bet ir kriziy atsiradimo
priezastis. Finansinés krizés gali biti sglygotos jvairiy veiksniy, kurie gali kilti skirtingose Salyse, be
to, finansiniy kriziy sukelti sutrikimai gali buti jvairaus masto ir pobiidzio. GreiCiausiai tai yra viena
i§ pagrindiniy priezasCiy, lemianciy dalies autoriy, analizuojanciy finansines krizes, apsisprendima
neskirti didesnio démesio finansinés krizés apibrézimui, taciau koncentruotis j finansiniy kriziy
atsiradimg saglygojanCiy veiksniy analiz¢, finansinés krizés jtakos ekonomikai vertinimg bei
finansiniy kriziy ir jy masto prognozavimo mechanizmy kiirimg. Nesant aiSkaus bendro sutarimo dél
finansinés krizés sampratos, egzistuoja rizika, kad dalis ekonomingje literatiiroje nagrinéjamy
ekonominiy sutrikimy, atsizvelgiant | jy mastg bei sukeltas pasekmes, gali turéti daugiau skirtumy nei
panasumy, o tai didina moksliniy tyrimy $ioje srityje problematika.

Finansinés krizés, neabejotinai, turi tam tikry bendry pozymiy, kurie leidzia
identifikuoti jas, kaip ekonominj reiskinj, bei klasifikuoti j tam tikras grupes. Dazniausiai finansinés
krizés klasifikuojamos pagal finansy sistemos sritis, kuriose pasireiSkia sutrikimai. Finansiniai
sutrikimai, jvardinami kaip valiuty krizés, dazniausiai yra susij¢ Su staigiu valiutos kurso kritimu,
kurj gali lydéti devalvacija, palikany normy didinimas ar uzsienio rezervy mazinimas, siekiant
apsaugoti nacionaling valiutg. Sutrikimai bankiniame sektoriuje arba bankinés krizés yra susijusios su
indélininky panika, kai dél tam tikry prieZasCiy indélininkai nusprendzia atsiimti reikSmingg banko
(banky) veiklai indéliy kiekj, o taip pat tam tikro banko arba banky grupés patiriamomis bankiniam
sektoriui reik§mingomis nesékmémis, kurios neigiamai veikia banky vertybiniy popieriy apyvarta
tarpbankiniame sektoriuje. Centriniai bankai, bankinés krizés atveju paprastai taiko jvairias plataus
poveikio monetarinés politikos priemones. Sisteminés finansinés krizés yra suprantamos, kaip didelio
intensyvumo sutrikimai finansy rinkose, kurie gali sukelti plataus masto neigiamy pasekmiy realiajai
ekonomikai. Sisteminés finansinés krizés gali bti valiutinés krizés priezastimi, ta¢iau pati savaime
valiutiné krizé nebitinai turi turéti reikSmingos neigiamos jtakos Salies vidaus mokéjimy sistemai ir
lemti sisteming¢ finansing krize. Finansiniy kriziy kategorijai taip pat priskiriamos valstybés skolos
krizés, pasireSkiancios valstybés nesugebéjimu aptarnauti savo finansinius jsipareigojimus ar dar
kitaip jvardinamos, kaip valstybés nemokumas.

Daznu atveju finansy sistemos sutrikimai turi bendry keliems auksciau jvardinty
finansiniy kriziy tipams buidingy pozymiy — t. y. su sunkumais paprastai susiduria visos finansy
sistemos sritys. Finansinés sistemos sutrikimai, Kile tam tikroje konkrecioje salyje, daznai paliecia ir

kity ekonominiais saitais susiety Saliy finansy sistemas, o taip pat sisteminius sutrikimus gali sukelti



6

visuma ekonomiskai reik8mingy aplinkybiy, tokiy, kaip finansiniai ar ekonominiai ,,burbulai®,
finansin¢é panika, stambiy rinkos dalyviy zlugimas ir kt., 1§ kuriy iSskirti svarbiausig ir didZiausia
itakg sutrikimams turéjusia aplinkybe yra sudétinga. Literatiiros Saltiniuose aptariamos finansy krizés
i§ esmés turi vieng bendrg bruoza, kurj jvardina nemaza dalis autoriy, tai ekonominés sistemos Sritis —
finansy sistema — kurioje pasireiskia sutrikimai. Apibendrinant ekonominiuose literatiiros Saltiniuose
pateikiamg informacijg (Callhoun (2011), Mishkin (2011), Claessens ir Kose (2013) bei kt.), galima
daryti iSvada, kad finansinés krizés yra finansy sistemos sutrikimai, dé¢l kuriy finansiniy istekliy
paskirstymas tarp finansy rinky dalyviy praranda savo efektyvuma.

Finansy sistema paprastai yra suprantama, kaip instituciniy subjekty visumos ir finansy
rinky sistema, kurios pagrindinis tikslas yra apripinti investuotojus finansiniais iStekliais, o taip pat
institucinius subjektus reikiamomis priemonémis, pavyzdziui moké&jimy priemonémis, tam kad
pastarieji galéty vykdyti ekonoming veiklg. Instituciniy subjekty visumg sudaro namy tkiai,
finansinés institucijos, imonés, valdZios institucijos ir kiti subjektai, turintys galimybe¢ savo nuoziiira
jsigyti turtg, prisiimti jsipareigojimus ar sudaryti sandorius su kitais subjektais. Tradicinis finansiniy
institucijy vaidmuo finansy sistemoje yra susijes su tarpininkavimu (bet juo neapsiriboja) tarp
finansiniy istekliy turétojy ir subjekty, siekian¢iy uz tam tikra kaing pritraukti finansinius iSteklius
tam tikroms pastaryjy iniciatyvoms finansuoti. Valdzios institucijos finansy sistemg daznai naudoja
finansiniams iStekliams, kuriy reikia jy funkcijoms jgyvendinti, pritraukti, bet taip pat yra atsakingos
uz tinkamg finansy sistemos funkcionavimg. Finansy rinkos Siame kontekste atlieka tam tikros
platformos, uztikrinancios galimybe prekiauti finansiniais instrumentais pagal tam tikras taisykles,
funkcijas, be to, padeda uZtikrinti rizikos pakeitimo ir valdymo bei kainy nustatymo mechanizmy
funkcionavima.

Finansy sistemos sutrikimy priezastimi gali biiti kiekvienos 1§ finansy sistemos daliy
patiriami sunkumai. Kaip nurodo Deksnyté (2010), finansy sistemos stabilumo negalima apibrézti
vien tik kriziniy situacijy nebuvimu. Finansy sistema, autorés teigimu, gali biiti laikoma stabilia, jei ji
leidzia veiksmingai paskirstyti ekonominius i$teklius tiek geografiniu, tiek laiko aspektu, taip pat jei
ji sudaro galimybes tinkamai valdyti (jvertinti, jkainoti ir paskirstyti) finansines rizikas, o ypac kai ji
Sias funkcijas jgyvendina net ir tada, kai susiduria su iSorés sukrétimais. Finansy sistemos
nestabilumas pats savaime didina finansy sistemos sutrikimy rizika, nes finansy sistemos trilkumai
didina tikimybe, kad finansy sistema bus nepajégi susidoroti su iSorinémis grésmeémis.

Lingvistiniu aspektu finansinés krizés sgavoka greiCiausiai negaléty buti taikoma
kiekvienam finansy sistemos sutrikimui apibrézti. Bendrai priimtina, kad terminas krizé¢ vartojamas
reikSmingiems sunkumams apibtidinti. Krizés savoka ekonomikoje paprastai vartojama ekonominio
ciklo fazei, sekanéiai po nuosmukio — ekonomikos stagnacijai — jvardinti. Siuo atveju tai Zemiausias

tam tikros Salies ar Saliy grupés ekonomikos ciklo taSkas, kuriame ekonomika ,,uztrunka“
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pakankamai ilgg periodg. Elektroninis Collins Zodynas internete terming krizé (angl. crisis) jvardina,
kaip nestabily perioda, susijusj su dideliais sunkumais ir grésmémis ekonomikoje, politikoje ir kitose
srityse. Cambridge zodynas internete kriz¢ jvardina kaip ypatingai sudétingg ir pavojingg momentg
konkrecioje situacijoje. Taciau reikSmingumo elementas, susiaurindamas finansiniy sutrikimy,
pretenduojanc¢iy buti pripazintais finansinémis krizémis, ratg, kartu didina tikslaus identifikavimo
problematika. Koks sutrikimas galéty buti laikomas pakankamai reikSmingu, kad bty traktuojamas
kaip finansiné krize?

Visuotinai priimtina manyti, kad tokie finansinio sektoriaus sutrikimai, kurie yra susij¢
su trikdziais realioje ekonomikoje (jy nulemti arba juos paskating), yra laikytini finansinémis
krizémis, jei jie tesiasi tam tikra reik§mingg laiko tarpa. Sia nuostata vadovaujasi ir dauguma
mokslininky, kurian¢iy finansiniy kriziy prognozavimo modelius. Prognozuojant ar apibréziant
finansines krizes daznai pasitelkiami tokie Situacijg realioje ekonomikoje apibréziantys rodikliai, kaip
BVP, uzsienio investicijy apimtys, importo ir eksporto apimtys, nedarbas, darbo uzmokestis, kainy
jvairiose rinkose poky¢iai, ekonomikos ciklo fazés susijusiose valstybése ir kt., o taip pat jvairiis
santykiniai rodikliai, j kuriuos jtraukiami Sie realiosios ekonomikos bikle apibréziantys rodikliai
(vieSojo sektoriaus jsiskolinimo augimo ir BVP santykis, iSorés skolos ir BVP santykis, uzsienio
skolos ir eksporto santykis ir kt.). Finansinés krizés neabejotinai turi neigiamos jtakos realiajai
ekonomikai ir, prieSingai, finansinés krizés, nepriklausomai nuo pastaryjy rusies, daznai biina
nulemtos panasiy priezas¢iy — ekonominiy disbalansy ir turto rinky ar valiutos kurso poky¢iy, kurie
atsiranda esminiy finansinio sektoriaus pakitimy arba jo stagnacijos kontekste. Atsizvelgiant i tai, kad
vieningos ir visuotinai priimtinos finansinés krizés sampratos néra, visy pirma apzvelgsime
pagrindiniy finansiniy kriziy rasiy apibrézimus, didesnj démesj skirdami finansinés krizés pradzios
momento sampratai, nes biitent finansinés krizés pradzios identifikavimas yra kritinis finansiniy

kriziy prognozavimo mechanizmy elementas.

1.1. Finansiniy kriziy klasifikavimas

Bankines krizées

Nemazg reikSme finansy sistemos stabilumui turi finansiniy institucijy (banky) igimtas
pazeidziamumas, kas konkreciai reiSkia jog Siuolaikiniai bankai indélininky panikos atveju (kai
reikSminga indélininky dalis pareiSkia norg susigrazinti indélius) gali susidurti su finansinémis
problemomis, nes turimy rezervy gali nepakakti indélininky reikalavimams patenkinti, 0 banko
pastangos susigrazinti iSduotas paskolas ar rinkoje perleisti turimg turta bei skolininky

jsipareigojimus gali nepasiteisinti (Kapoor, 2010). Indélininky panikg gali lemti tick neigiami banky
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veiklos rezultatai (pavyzdziui, iSauges blogy paskoly kiekis), tiek spekuliaciniais tikslais paskleisti
gandai apie konkretaus banko ar banky grupés patiriamus sunkumus. Ekonomika paprastai toleruoja
konkurencija ir natiralig atranka, taciau finansinis sektorius Siuo atzvilgiu yra i$skirtiné ekonomikos
(kaip visumos) dalis. Visy pirma, bankai tarpusavyje yra glaudZziai susije finansiniais jsipareigojimais
ir vieno banko grititis gali lemti reikSmingus kito banko nuostolius. Visy antra, bankai daZzniausiai
veikia tose paciose finansy rinkose, todé¢l vieno banko ar banky grupés neigiamy veiklos rezultaty
nulemtas vertybiniy popieriy pasitlos finansy rinkose padidé¢jimas, gali turéti neigiamos jtakos kity
banky veiklos rezultatams, nes padidéjusi pasiiila mazina konkrec€iy vertybiniy popieriy rinkos kaing.
Be to, bankai yra labai panasis vieni j kitus, todél vieno banko veiklos sunkumai gali biiti palaikyti
sisteminiais sutrikimais ir paskatinti indélininky panikg kituose bankuose. Bitent dél bankinés
sistemos reik§mingumo paskirstant finansinius isteklius tarp realiosios ekonomikos subjekty jos
stabilumas yra laikytinas viena esminiy finansy sistemos stabilumo charakteristiky.

Sisteminés bankinés krizés dazniausiai apibréziamos ne tam tikra konkretaus indekso
reikSme, o tam tikromis faktinémis aplinkybémis. Pavyzdziui, Laeven ir Valencia (2010) teigia, kad
galima laikyti, jog bankiné krizé yra sisteming, jei tenkinamos abi 1 lentelé¢je nurodytos saglygos.
Autoriy nuomone, bankinés krizés pradzios metais yra laikomi metai, kuriais identifikuojamos abi
auk$c¢iau jvardintos salygos. Atkreiptinas démesys, kad autoriy pasitlytas apibrézimas sisteming
banky krize identifikuoja ir tuomet, kai banky sistema patiria didelés apimties nuostolius dél blogy
bankinio sektoriaus paskoly, kuriy dalis bendro paskoly kiekio atzvilgiu vir§ija 20 proc., arba kai
banky veiklos nutraukimas lemia bankinio sektoriaus turto sumazéjimg 20 proc., o taip pat kai
vieSojo sektoriaus patiriamos bankinio sektoriaus restruktiirizavimo priemoniy jgyvendinimo

sgnaudos virsija 5 proc.

1 lentelé. Laeven ir Valencia (2010) sisteminés bankinés krizés apibréZimas

I salyga

Yra reikSmingy Zenkly, kad bankinis sektorius susiduria su finansiniais sunkumais (pavyzdziui,

reikSmingo kiekio indélininky pasitraukimas, banky nuostoliai, banky likvidavimas ir pan.)

II salyga

Centriniai bankai jgyvendina ne maziau kaip 3 i$ $iy intervencijos priemoniy:

1. Didelés apimties likvidumo palaikymo priemonés — daugiau nei 5 proc. depozity ir
jsipareigojimy ne rezidentams vertés (Sig priemone autoriai sitlo laikyti reikSminga, jei
likvidumo palaikymo priemoniy apimtys daugiau nei du kartus virSija prieskrizinj lygj) ;

2. Banky restruktiirizavimo sgnaudos (ne maziau 3 proc. BVP). Tiesioginés banky
restruktirizavimo sgnaudos Siame kontekste yra sudétiné bendryjy iSlaidy, skirty finansinio

sektoriaus restruktiirizavimui (pavyzdziui, rekapitalizavimo sgnaudos), dalis. | Sias sagnaudas néra




iskai¢iuojamos islaidos banky turtui jsigyti ir sagnaudos likvidumui palaikyti.

3. ReikSmingg rinkos dalj uzimanciy komerciniy banky nacionalizavimas.

4. Didelés apimties laidavimo (garantijy) priemoniy jgyvendinimas. Laidavimas (garantijos)
laikomas reikSmingu, jei buvo jvykdytas visy jsipareigojimy atzvilgiu arba iSplésta laidavimo
(garantijy) apimtis, nukreipiant jas nedepozitiniy banko jsipareigojimy patikimumui padidinti.

5. Didelés vertés banky turto jsigijimai (maziausiai 5 proc. BVP), kurie yra vykdomi valstybés
1zdo priemonémis arba per centrinius bankus.

6. Depozity grazinimo suspendavimas ir banky veiklos stabdymas ar esminiai apribojimai.

Saltinis: Laeven ir Valencia (2010).

Gerokai paprastesnj bankinés krizés apibrézimg sitilo Reinhart ir Rogoff (2008), kurie
banky krize identifikuoja, kaip (1) tokio masto indélininky pasitraukimg, kuris lemia finansiniy
institucijy uzdarymga, susijungima arba nacionalizavimg, o taip pat (2) kity aplinkybiy nulemta
finansinés institucijos ar jy grupés uzdaryma, finansiniy institucijy susijungimg arba didelés apimties
valdzios institucijy pagalba finansinei institucijai arba jy grupei, kai tai lemia ir kity finansiniy
institucijy panasias veiklos tendencijas. Autoriai konstatuoja, kad pastarasis apibrézimas néra visai
tinkamas bankinés krizés pradzios identifikavimui, nes, pavyzdziui, finansinés problemos gali
prasidéti gerokai prie§ banko bankrotg ar banky susijungimo fakta.

Marchesi et al. (2012) pasitlytas apibrézimas banking krize identifikuoja, kaip situacija,
kuomet vidutiniai likvidumo trikumai dél nevykdomy banky jsipareigojimy virsija 3 proc. BVP ribg
ir valdzios institucijoms tampa sudétinga intervencijos priemonémis padidinti likviduma. Si riba
apytiksliai atitinka vidutines iSlaidas, kurias patyré Europos Sajungos Salys narés 2007 metais
prasidéjusios finansinés krizés metu. Taip pat §i riba sutampa su vienu i§ Mastrichto kriterijy,
nustatanciu reikalavimus biudzeto deficitui, be to, ji artima fiskalinés erdvés (vyriausybés iSlaidy,
kurias vyriausybe gali patirti savo nuoZiiira nepakenkiant finansiniy pozicijy tvarumui ar ekonomikos
stabilumui, dydis), kuri buvo leistina 2009 metais ir kuri tuo metu buvo apytiksliai 2 proc. BVP

Europos Sgjungos valstybése narése.

Valiutos krizés

Staigus ir reikSmingi valiutos nuvertéjimai taip pat iSbalansuoja finansy sistema bei gali
neigiamai veikti realigja ekonomikg. Valiutos krizés gali sutrikdyti tarptautinius kapitalo srautus,
didinti importo kaing ir infliacijg, didinti uzsienio skola, sukelti banky sistemos sutrikimus, lemti
BVP susitraukimg bei didinti politinj nestabiluma (Kaufman, 2000). Valiutos krizés jtaka realiajai

ekonomikai nemaza dalimi pasireiSkia per krizés nulemtus tarptautinés prekybos pokycius.
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TradiciSkai yra manoma, kad valiutos krizés neigiamai veikia konkrecios Salies tarptautinés prekybos
apimtis. Neigiamas poveikis tarptautinei prekybai gali pasireiksti per importo brangima, kuris
tiesiogiai lemia importo apim¢iy mazéjima. Tokios tendencijos gali lemti ir eksporto mazéjima,
ypatingai tuose sektoriuose, kuriuose produkcijai gaminti (paslaugoms teikti) naudojamos
importuotos zaliavos ir komponentai. Ma ir Cheng (2005) nurodo, kad valiuty krizés lemia importo ir
eksporto apim¢iy ilgalaikius pokyc¢ius per tris kanalus, i§ kuriy vienas yra pajamy kanalas (taikytina,
jei krize nulémé iSorés Sokas), nes Salyje pagamintos produkcijos paklausai sumazéjus, mazéja ir
vartotojy pajamy lygis ir dél Sios priezasties sumaze¢ja importo bei eksporto apimtys. Antras yra
pakei¢iamumo efekto kanalas (taip pat taikytina, jei krizé¢ buvo nulemta iSorés Soko), kuris pasireiskia
per vietinés produkcijos kainy mazéjimo nulemta vietinés produkcijos vartojimo augimg ir
atitinkamai importo maz¢jima, ko pasekoje mazéja ir eksportas, ir importas. Treciuoju jvardinamas
gerovés kanalas (taikytina nepriklausomai nuo to, ar valiutos nuvertéjima nulémé fiskalinis deficitas,
ar iSorés Sokas), reiSkiantis, kad vartotojai pajaucia gerbiivio sumaz¢jimg, kadangi nuvertéjus
piniginiam vienetui sumazéja paklausa. D¢l Sios priezasties sumazéja importo apimtys, taciau, jei kiti
uzsienio prekyba lemiantys veiksniai zenkliai nesikeicia, tikis gali padidinti eksporto apimtis.

Taip vadinamas pirmos kartos valiutos kriziy teorinis modelis (Krugman, 1979) valiutos
krizés priezastis analizuoja makroekonominés politikos tiksly (pavyzdziui, valiutos kurso palaikymo)
ir nuolatinio vyriausybés siekio subalansuoti valstybés biudzetg nesuderinamumo kontekste. Kai néra
galimybés atsisakyti tam tikros turto dalies, biudzeto deficitg finansuoti pasiskolintomis 1éSomis ar
atlikti reikSmingas fiskalines reformas, vienintelis kelias spresti valstybés iSlaidy ir pajamy
balansavimo problemas gali buti papildomo pinigy kiekio iSleidimas, o tai lemia valiutos kurso
nuvertéjimg. Antros kartos valiutos krizés modeliai (Obstfeld, 1986, 1994) yra paremti idéja, kad
politikai vertina valiutos kurso stabilumo uztikrinimo sgnaudas ir stabilaus valiutos kurso nauda, o
paaiskéjus, kad sanaudos virSija gaunamg nauda, sgmoningai priima sprendima leisti valiutai atpigti
kity valiuty atzvilgiu. Abejonés, ar Salies valdZia 1§ tiesy stengiasi iSlaikyti valiutos kursg tam tikrame
lygmenyje, gali lemti sékmingg spekuliacijomis pagrjsta spaudima, neatsizvelgiant j tai, kad valdzios
ketinimai i8laikyti stabily valiutos kursg yra rimti. Taip gali atsitikti dél tam tikry valiutos kurso
palaikymo priemoniy sagnaudy, kurios gali turéti neigiamos jtakos ekonomikos augimo tempams bei
(arba) banky finansavimo sgnaudy augimui, padid¢jimo. Treios kartos teoriniai modeliai yra
orientuoti ] finansy rinky ir bankiniy sistemy nukrypimy nuo pusiausvyros jtakos reikSmingam
valiutos Kkurso svyravimui vertinimg. JvairGs treCiosios kartos modeliai jvardina skirtingus
mechanizmus, per kuriuos finansy rinky ir bankiniy sistemy nukrypimai nuo pusiausvyros gali sukelti
valiutos krizes. Kai kuriuose trecios kartos modeliuose yra akcentuojama kreditavimo apribojimy ir
valiutos nuvertéjimo sasaja. Pavyzdziui, mazé¢jant valiutos kursui brangsta privataus sektoriaus

subjekty skolos uzsienio valiuta aptarnavimas, todél mazéja veiklos pelningumas bei atitinkamai
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galimybés papildomai kredituoti veiklg. Sios aplinkybés gali lemti investiciju sumaZéjima bei
ilgainiui nacionalinés valiutos paklausa, kas gali paskatinti valiutos krizg. Kiti treciosios kartos
modeliai analizuoja finansiniy priemoniy liberalizavimo ir valdzios sektoriaus suteikiamy garantijy
privataus sektoriaus jsipareigojimams jtaka moralinei rizikai ir netvariam fiskaliniam deficitui
atsirasti bei paskatinti valiutos krizés atsiradimg. Finansiniy priemoniy liberalizavimas ir jvairis
depozity draudimai, skatina bankus prisiimti didesnes rizikas, kas ilgainiui gali padidinti bankinés
sistemos nestabiluma. Kai kuriy autoriy teigimu, finansinio sektoriaus plétra lemia kur kas didesnius
finansiniy kriziy sukeltus nuostolius nei tada finansinis sektorius veiké pagal Zzymiai
konservatyvesnes taisykles (pavyzdziui, Hahn, 2008). Nestabilus bankinis sektorius gali apsunkinti
tokiy priemoniy, kaip palikany normy didinimas, jgyvendinimg bei jy efektyvuma siekiant islaikyti
tam tikrg valiutos kurso lygj, o tai atskirais atvejais gali lemti nacionalinés valiutos krizg. Taigi
valiutos krizé yra i§ esmés tam tikros finansy sistemos nestabilumo padarinys. Salies, kurios finansy
sistema yra stipri ir stabili valiuta irgi yra stabili. Skirtingai nei bankiniy kriziy atveju, teoriniai
valiutos kriziy modeliai apibrézia visg aibe priezaséiy, kurios galéty sukelti valiutos krizg. Staigus
valiutos kurso nuvertéjimas, bent jau teoriniuose modeliuose, yra nulemtas tokiy priezasCiy, kaip
finansy sektoriaus sutrikimai, dél kuriy jis tampa nepajégus efektyviai paskirstyti finansy iSteklius
tarp atskiry ukio dalyviy. T. y. galima daryti i§vada, kad valiutos krizé¢ yra finansinio sektoriaus
sutrikimy pasekmé, nors toks vienakryptis priezastinis rySys tarp finansinio sektoriaus sutrikimy ir
besitgsian¢ios valiutos krizés ilgainiui gali bati sunkiai identifikuojamas, kadangi finansiniam
sektoriui atgauti stabiluma gali trukdyti nepalankios nacionalinés valiutos kurso tendencijos.

Kaminsky et al. (1998), analizuodami valiuty kriziy prognozavimo galimybes ir
kurdami jy prognozavimo mechanizmg, valiutos kriz¢ jvardino kaip situacijg, kurios metu dél
patiriamo spaudimo valiutai staigiai krenta konkreCios valiutos verté arba sumazéja tarptautiniai
rezervai, arba jvyksta ir tai, ir tai vienu metu. Krizéms identifikuoti autoriy grupé naudoja valiuty
rinky spaudimo indeksg, kurio reikSmé yra svertinis nominalaus valiutos kurso ménesiniy poky¢iy ir
meénesiniy procentiniy tarptautiniy atsargy pokyc¢iy vidurkis. Periodai, kuriy metu indekso verté yra
didesné¢ nei trys standartiniai nuokrypiai, yra priskiriami finansinéms krizéms. Valiuty rinky
spaudimo indeksas $iuo atveju apskai¢iuojamas naudojant formule:

_Deyr  ge Ay

EMP;, = =i _ (1.1)

eit Or Tit

Cia: EMP; — i 3alies valiuty rinky spaudimo indeksas periodu t;

ei: — I Salies valiutos kursas JAV dolerio atzvilgiu periodu t;
. . .. Ae; :
o= — standartinis valiutos kurso pokyciy %nuokrypls;
it

rit— I Salies uzsienio rezervai periodu t;
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[ v e . " Arl t .
or — standartinis uzsienio rezervy pokyciy — nuokrypis.
it

Frankel ir Rose (1996) yra pasiiile gerokai paprastesnj valiuty krizés apibrézima. Siy
autoriy teigimu, jei konkreciu periodu, lyginant su praéjusiu laikotarpiu, valiuta nuvertéja 25 proc., ir
fiksuojamas didesnis kaip 10 proc. nuvertéjimo lygio augimas, tokj periodg galima laikyti valiuty
krize. Taciau biitent dél savo paprastumo Sis indeksas yra dazniausiai kritikuojamas, nes jis nejvertina
to, kad kai kurioms Salims yra biidingi dideli nacionalinés valiutos nuvertéjimo tempai.

Dar vienas alternatyvus valiuty krizés identifikavimo indeksas yra Bussiere ir
Fratzscher (2006) valiuty rinky spaudimo indeksas, kuris apskai¢iuojamas kaip svertinis realiojo
efektyvaus valiuty kurso, palikany normy ir uzsienio valiuty rezervy pokyc¢iy vidurkis. Autoriai
finansy kriz¢ identifikuoja kaip situacija, kai jy pasiilyto indekso reikSmé dviem standartiniais
nuokrypiais ir daugiau virSija konkrecios Salies indekso reik§Smiy vidurkj. Indeksas apskai¢iuojamas

pagal formule:

_ REER;+—REER; 1 resit—reSit_1
EMP; = @rger ( REER,;_; + a)r(ri,t - ri,t—l) = Ores | — o ——) (1.2)

T'eSi't_l

Cia:
EMP;;— valiuty rinky spaudimo indeksas;
REER — realusis efektyvus valiuty kursas;
I — palukany normos;
res — uzsienio valiutos rezervai;
@y, oreer IF ares — Papildomi koeficientai, naudojami siekiant suteikti daugiau svorio

kintamiesiems, kuriy poky¢iai néra tokie ryskds.

Valstybés skolos krizes

Bendrai yra laikoma, kad valstybés skolos krizé — tai Situacija, kuomet $alis tampa
finansiskai nepajégi aptarnauti savo viesojo sektoriaus skola. Tai dazniausia yra suprantama kaip tam
tikry jsipareigojimy nejvykdymas nustatytais terminais, t. y. momentinis arba visiSkas Salies
nemokumas. Ir nors valstybéms negalioja juridiniams ir fiziniams asmenims taikomos bankroto
procediiros, valstybés paprastai yra linkusios iSvengti, jei tik turi tokig galimybe, nemokumo, nes
valstybés nemokumas apsunkina jos galimybes skolintis uz priimting kaing ateityje. Ekonomikos
teorijoje taip pat galima aptikti nuostaty, kad pernelyg didelis Salies jsiskolinimas gali stabdyti
ekonomikos raidg, nes augantis jsiskolinimas lemia vis didesnés Salies pajamy dalies absorbavimg

skolos aptarnavimui, o taip pat didéjancig Salies rizikg ir dél to brangstant; skolinimgsi. Verta
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atkreipti démesj, kad Salies finansiniy jsipareigojimy principai gerokai skiriasi nuo privataus
sektoriaus finansiniy ijsipareigojimy. Privatus sektorius daZzniausiai skolinasi, kad uzsitikrinty
finansinius iSteklius, Kuriy reikia ateities pajamy S$altiniui sukurti, t. y. pagrindinis tikslas yra
investicijos. Tuo tarpu vyriausybés daznai skolinasi, kad galéty patirti iSlaidy (pavyzdziui, finansuoti
biudZeto deficitg) bei kad uzsitikrinty galimybe grazinti skolg (skolinasi, kad galéty finansuoti kitus
savo skolinius jsipareigojimus) (Brender et al. (2013)). Viena i§ tokius skirtumus lemianciy
priezasCiy yra tai, kad Saliy su rinkos ekonomikos sistema vieSasis sektorius daZniausiai
nekonkuruoja su privaciu sektoriumi ir tiesiogiai pajamas generuojanc¢ios investicijos paprastai yra
privataus sektoriaus prerogatyva (iSskyrus nacionalinés svarbos objektus). Pagrindinis vieSojo
sektoriaus pajamy Saltinis yra jvairlis mokesc€iai ir rinkliavos, tod¢l vieSojo sektoriaus investicijy
tikslas néra tiesioginis pajamy generavimas, bet orientuotas ] tai, kad Salis nickada nestokoty
mokesCius mokanciy subjekty. Atsizvelgiant | tai, vyriausybés (skirtingai nuo privataus sektoriaus
subjekty) neturi tiesioginio intereso visiskai atsisakyti skoliniy jsipareigojimy. Sios aplinkybés lemia
tai, kad vieSojo sektoriaus skolai néra taip paprasta nustatyti ribas, kurias virSijus rizika biity
tiesiogiai nesuderinama su objektyviais valstybés tikslais. Kaip nurodo Brender et al. (2013),
valstybés skola tampa nebetvaria tuomet, kai ateities kartos nebegali susidoroti su finansiniais
isipareigojimais. Autoriy grupé kartu pripazjsta, kad finansiniy jsipareigojimy dydis Siuo atveju néra
vienintelis veiksnys, kuris lemia sunkumus, susijusius su finansiniais jsipareigojimais, nes taip pat
yra aktualus ir ankstesniy karty sukurtas kapitalas arba, kitaip tariant, visa tai, kas (be finansiniy
jsipareigojimy) atitenka kitoms kartoms. Atsizvelgiant j tai, darytina iSvada, kad nagrinéjant
valstybes skolos krizés atsiradimo prieZastis deréty vertinti ne vien tik vieSojo sektoriaus finansiniy
isipareigojimy dydj, bet ir visumg kity faktiniy aplinkybiy, galin¢iy turéti neigiamos jtakos valstybés
pajégumui grazinti skolg.

Kai kurie autoriai (pavyzdziui, Arteta ir Hale, 2006) konstatuoja, kad, vyriausybei
paskelbus apie valstybés nemokuma, investuotojai gali buti linke perzitiréti Salies rizika ir reikalauti
papildomo uzmokescio uz padidéjusia rizikg 1§ visy tos Salies skolininky. Autoriai taip pat pastebi,
kad nemaza dalis reitingy agentiiry privatiems $alies subjektams, siekiantiems pasiskolinti, nesuteikia
aukstesnio reitingo nei valstybei. Pritariant tokiai pozicijai tenka pripazinti, kad Zemesnis reitingas
daznu atveju reiSkia brangesnj skolinimgsi, o kylancios skolinimosi kainos gali lemti maZéjancias
skolinimosi apimtis. Visai tai gali pasibaigti sumaz¢jusiu bendruoju vartojimu Salyje, o tai reiskia,
kad egzistuoja tikimyb¢, jog sumazés ir dalies vietinei rinkai gaminanciy gamintojy produkcijos
paklausa. Didelé tikimybé¢, kad mazéjant vartojimui sumazés ir tikio subjekty poreikis skolintis. Kaip
pastebi Arteta ir Hale (2006), valstybés skolos krizé daznai lemia reik§mingus sutrikimus Salies
bankiniame sektoriuje, kadangi vyriausybés stengiasi kiek jmanoma ilgiau atidélioti paskelbimg apie

nemokumag ir taip didina jtampa jy Saliy finansinése sistemose. Taip pat autoriy teigimu, valstybeés
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skolos krizé gali i$8aukti ir valiutos kriz¢. Eijffinger ir Karatas (2013) pastebi, kad valiutos krizé
besivystanciose ekonomikose gali tiesiogiai paskatinti valstybés skolos krize, jeigu didzioji dalis
valstybés skolos yra uzsienio skola. Tokios nuostatos taip pat laikosi Reinhart (2002), nustaciusi, kad
besivystanciose ekonomikose beveik 85 proc. Saliy nemokumo atvejy yra susije su valiutos krizémis.

Brender (2013) pasitlytas empyrinis valstybés skolos krizés apibrézimas yra pagrjstas
nuostata, kad vieSojo sektoriaus skola yra tvari, jei iSlaiko stabily dydj, kaip tam tikras procentas
BVP atzvilgiu. Tai i§ esmés reiskia tai, kad vieSojo sektoriaus skolos did¢jimas laikomas priimtinu,
jei skolos augimo tempai sutampa su BVP augimo tempais. Jeigu nesikei¢ia augimo tempai ir
paltikany normos islieka pastovios, didelé tikimybe, kad vyriausybé sugebés islaikyti pageidaujama
BVP ir skolos santykj. Tokia prielaida yra pagrista nuostata, kad jei finansiniy iStekliy, kuriy Saltinis
yra pajamos i§ mokesc¢iy, pakanka valstybés skolai aptarnauti $iuo metu, nesant esminiy salygy
pasikeitimy, tai turéty biti jmanoma ir ateityje. Nustatyti optimaly valstybés skolos ir BVP santykj
yra sudétinga, taciau ekonomingje literatiiroje galima aptikti bandymy apibrézti kriting $io santykio
reik§més ribg. Pavyzdziui, Rogoff ir Kaminsky (2010), nagrinéje¢ finansinés krizés pasekmes
dvideSimtyje iSsivysCiusiy valstybiy, konstatuoja, kad tiesioginio rySio tarp valstybés skolos ir
infliacijos bei tarp valstybés skolos ir ekonominio augimo, neegzistuoja bent jau tuo atveju, kai
valstybés skolos dydis nevir§ija 90 proc. BVP. Kai §i riba yra perzengiama, valstybés vidutinis
augimo tempas pradeda nezymiai mazéti, todél manytina kad valstybé turi atsakingai kontroliuoti
savo skolos apimtis. Taciau Sios ribos vir§ijimo faktas pats savaime negali biiti pripazjstamas
valstybés skolos krize, nes Salis gali biiti pajégi aptarnauti savo uzsienio skolg ir esant gerokai
didesnéms Sio rodiklio reikSméms (pavyzdZiui, Japonija: Pasaulio banko statistikos internetinés
svetainés (http://data.worldbank.org/) duomenimis, 2011 metais $ios $alies uzsienio skola sudaré
189,8 proc. BVP).

Kiek kitokj valstybés skolos krizés apibrézima, vadovaudamasis kity autoriy darbais,
pateikia Parra (2008), apibrézdamas valstybés skolos krize faktinémis aplinkybémis. Vadovaujantis
Siuo apibrézimu, yra laikoma, kad valstybé patiria krize, jei ja nemokia paskelbia Standard & Poors
arba valstybé priima nelengvating paskolg i§ Tarptautinio valiutos fondo ir jei paskolos dydis virsija
nustatyta kvota. Standard & Poors laikosi nuostatos, kad valstybé yra nemoki, jeigu ji laiku nejvykdo
savo iSoriniy jsipareigojimy, susijusiy su pagrindinés jsipareigojimy dalies ar palikany mokéjimais.
Vertinant antrgjg apibrézimo dalj, galima daryti iSvada, kad toks apibrézimas skolos krize
identifikuoja ir tais atvejais, kai S$alies finansiné situacija yra artima tai, kurios metu Salis
pripazistama nemokia, taciau dél Tarptautinio valiutos fondo paskolos jai pavyksta iSvengti
tiesioginio nemokumao.

Iverting teorines nuostatas, turime konstatuoti, kad finansiné krizé bendrai yra

daugialypé sgvoka, apibrézianti jvairius finansy sistemos sutrikimus, turincius reikSmingos
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neigiamos jtakos realiajai ekonomikai. Nemaza dalis autoriy finansines krizes diferencijuoja pagal jy
rusis, taip savo tyrimy metu supaprastindami realybéje egzistuojancias sqlygas ir sukurdami
tyrimams palankesnius atskiry riusiy finansiniy kriziy modelius. Taciau atsisakant realybéje
egzistuojanciy sqlygy, kartu yra padidinama ir tyrimo problematika, nes dalis reiksmingy faktiniy
aplinkybiy gali likti nejvertintos. Kaip nurodo Goldstein ir Razin (2013), Siuo metu triksta
integruojanciy ir finansiniy krizes, kaip ekonominius reiskinius apibendrinanciy modeliy, kurie
sudaryty galimybe apibendrintai paziuréti j finansiniy kriziy prieZastis bei pasekmes. Dél Sios
priezasties mes savo tyrime laikysimés nuostatos, kad finansinés krizés gali biti apibréZiamos, kaip
finansy sistemos sutrikimai (neskaidant jy pagal finansy sistemos dalis ar kitokiu principu), turintys

savo gyvavimo ciklg bei darantys neigiamgq jtakq realiajai ekonomikai.

1.2. Finansinés Kkrizés pradzios momentas ir krizés gyvavimo ciklas

Finansinés krizés gyvavimo cikla mums identifikuoti yra biitina, nes finansinés krizés,
kaip reiskinio gyvavimo pradzia yra kritinis elementas modeliuojant finansinés krizés prognozavimo
mechanizmg. Ekonominéje literatiroje dauguma kriziy modeliy yra parengti tam tikros rasies
finansinei krizei (bankinés krizei, valiutos Kkrizei, valstybés skolos krizei ir pan.) apibrézti, taciau
miisy atveju tokie modeliai néra tinkami, kadangi Siame darbe finansing kriz¢ mes identifikuojame,
kaip bendrg finansinio sektoriaus sutrikimg. Siekdami apibrézti finansinés krizés gyvavimo ciklo
fazes mes vadovausimés Frederic Mishkin (Mishkin, 1992) bei Charles P. Kindleberger ir Robert Z.
Aliber (Kindleberger ir Aliber, 2005) pateiktomis finansinés krizés, kaip ekonominio reiskinio, raidos
strukttiromis.

F. Mishkin iSskiria faktiniy aplinkybiy seka, kuri pasireiskia finansiniy kriziy metu.
Finansinés krizés pradzig autorius sieja su staigiu paliikany normy augimu, reik§mingu nuosmukiu
akcijy rinkose ir finansinés situacijos neapibréZtumu, kuris atsiranda de¢l reikSminga dalj rinkoje
uzimanciy jos dalyviy patiriamy sunkumy ar net zlugimo. Kitg etapg autorius sieja su indélininky
panika, kadangi blogéjanti ekonominé situacija natiraliai didina indélininky susiripinimag dél
bankinio sektoriaus stabilumo. Padidéjusi jtampa gali paskatinti indélininkus kreiptis | banka dél
indéliy atsiétmimo net esant visai nereikSmingoms priezastims. Indélininky panika gali tapti
pagrindine priezastimi, dél kurios sumaz¢ja bankinés rinkos dalyviy skaicius, o tokia tendencija ir
toliau skatina palikany normos didé¢jima bei banky vykdomo finansinio tarpininkavimo apimciy
sumazéjima. Siame etape moraliné rizika ir nepalanki atranka taip pat veikia kaip rinkos ekonominés
veiklos apim¢iy maze¢jimo katalizatorius. Treciasis etapas yra susijes su nepajégiy funkcionuoti tikio

dalyviy pasitraukimu i§ rinkos. F. Mishkin pastebi, kad tik po to, kai rinka i§sivalo nuo ekonomiskai
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neveiksniy dalyviy, susiformuoja prielaidos mazéti nepalankios atrankos rizikai bei pasireiksti
finansinés sistemos veiksnumo didé¢jimo tendencijoms. Teigiami procesai finansy rinkose kartu
didina ir kity ekonomikos sektoriy atsigavimo tempus. Taciau F. Mishkin pateiktame finansinés
krizés modelyje numatoma, kad finansy rinky ir ekonomikos atsigavimas po treciojo finansinés
krizés etapo gali ir nejvykti, jei ekonomikos nuosmukis lémé staigy kainy lygio sumaz¢jimg. Tokia
situacija modelyje jvardinama, kaip skolos defliacija, nes dél mazéjanciy kainy mazéja veikianciy
imoniy rinkos verté, kadangi mazéjancios pajamos didina jsiskolinimo nasta. Esant tokiai situacijai
nepalankios atrankos ir moralinés rizikos sukeliamos problemos ir toliau islieka aktualiomis, todél
ckonominis tkio subjekty aktyvumas gali ir toliau mazéti. Neigiamos ekonominio aktyvumo
tendencijos siame modelyje taip pat gali biti nulemtos ir pinigy kiekio apyvartoje mazéjimo, Kuris
gali buti tiesiogiai susijges su indélininky pasitraukimu i§ banky, pavyzdziui, jei indélininkai
susigrazing investuotus pinigus nusprendzia jy laikinai niekur neinvestuoti. Pinigy kiekio apyvartoje
maz¢éjimas tokioje situacijoje taip pat gali biiti susijes ir su banky apsisprendimu turimy laisvy
piniginiy istekliy neskolinti ir nukreipti juos | rezervus. Galima daryti iSvada, kad F. Mishkin
pasitulytame finansinés krizés modelyje finansy sistema nepraranda sgsajy su realiaja ekonomika,
todel tiek finansy sistemos, tiek realiosios ekonomikos raidos tendencijos yra tarpusavyje
priklausomos. Apibendrinant galima konstatuoti, kad F. Mishkin modelyje finansinés krizés
gyvavimo ciklas neturi aiskiai apibrézto pradzios tasko, taiau Staigy palikany normy augima,
nuosmukj akcijy rinkose ir padidéjusj finansinés situacijos neapibréztumg galima jvardinti kaip su
finansinés krizés pradzia susijusias faktines aplinkybes.

Ch. P. Kindleberger ir R. Z. Aliber, o taip pat nemaza dalis kity autoriy, pateikia teorinj
finansinés krizés gyvavimo ciklo modelj, susidedantj i§ trijy etapy — prielaidy finansinei Kkrizei
atsirasti etapo, panikos etapo ir zlugimo. Sie autoriai laikosi pozicijos, kad prielaidy finansinei krizei
atsirasti etapas yra susijes su abejoniy dél ateities atsiradimu. Paprastai tokiu atveju dalis rinkos
dalyviy linke trauktis i$ rinkos, nepaisant uzdirbtos mazos grazos. Abejones dél ateities, 0 taip pat
nepasitikéjimg valiuta bei finansinémis institucijomis gali paskatinti ekonominiai Sokai bei dél tam
tikry aplinkybiy pasikeitusi tam tikry produkty (turto) paklausa, nulemianti kainy kilima. Kylancios
kainos, lemia pajamy augima ir kartu didina likesCius, kad Sios ekonominés tendencijos yra
pastovios bei kad produkty (turto) kainos auga pagrjstai. PasireiSkus tendencingam ekonominiam
augimui, auga tiek fiziniy asmeny, tiek jmoniy veiklos kreditavimo poreikis ir kreditavimo apimtys,
todel auga palikanos. [Saugusios kreditavimo apimtys lemia produkty (turto) rinky apyvartumo
padidéjima. Tinkamai nevaldant situacijos, gali pradéti formuotis ekonominiai burbulai, nes paprastai
rinkoje yra nemazai dalyviy, kurie veikia vadovaudamiesi bendrosioms tendencijomis ir yra linke

investuoti tuomet, kai kainos kyla, ir parduoti, kai pradeda kristi. Tai i§ esmés dar labiau padidina
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jvairiy rinky nestabilumg ir inertiSkumg. Ekonominio burbulo sprogimas yra siejamas su antrojo
finansinés krizés etapo pradzia.

Antrojo etapo metu rinkos pradeda dvejoti, todél naujy investuotojy skaicius smarkiai
sumazéja, o panikos tikimybé auga ir, galiausiai, panika prasideda, nes investuotojai stengiasi
pasitraukti i§ rinkos, kol dar tai jmanoma padaryti iSvengiant dideliy nuostoliy. Prasidéjusi panika
lemia ekonominiy burbuly sprogima, o tai reiskia i§ esmés nevaldomg situacijg. [vairios prevencinés
priemonés yra efektyvios siekiant nutraukti ekonominiy burbuly formavimasi, taciau iki Siol néra
sugalvota efektyviy priemoniy panikai suvaldyti. Atskirais atvejais gali bati priimami sprendimai
uzdaryti vertybiniy popieriy birzas, taCiau tai garantuoty sandoriy sustabdyma, bet ne investuotojy
nuotaiky pasikeitima.

Jei investuotojy panika pasiekia kritinj lygj, prasideda treciasis etapas, kuomet
finansiniy priemoniy ar investavimo tikslais jsigyto turto kainy kritimas Yyra praktiSkai
nesustabdomas, kai dauguma rinkos dalyviy pradeda konkuruoti pardavinédami. Finansiné krizé
jgauna dar didesnj pagreitj, kai investicijoms yra naudojami skolinti finansiniai iStekliai nes su
likvidumo problemomis susiduria ne tik j sunkumus patiriantj sektoriy (ar staigiai nuvertéjusj turtg)
investave investuotojai, bet ir jy kreditoriai. Padidéjus rizikai neatgauti paskolinty finansiniy istekliy,
pradeda mazéti jy prieinamumas rinkoje, o galimybé skolintis brangsta. Visai gali biti, kad turintys
laisvy finansiniy iStekliy subjektai tam tikru momentu apskritai dél pernelyg didelés rizikos gali buti
linke jy nenaudoti.

Atsizvelgdami | auk$éiau jvardintus modelius, Siame darbe mes laikysimés nuostatos,
kad finansinés krizé yra reikSmingas finansy sistemos sutrikimas, kurio ciklas susideda i$ trijy etapy.
Pirmasis — prielaidy (jvairis ekonominiai $okai, skatinantys finansy sistemos sutrikimus) ir
finansinés krizés pradzios etapas, antrasis — neapibréztumo ir panikos finansiniame sektoriuje etapas,
kurio metu neigiamos tendencijos persiduoda realiajai ekonomikai, treciasis — ekonominio

nuosmukio 1étéjimo ir stabilizacijos etapas, kurio metu pradeda atsigauti finansy rinkos.
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Prielaidos (priezastys)

¢y

| etapas — Finansy sistemos atsparumas

Finansinés krizés pradzia

Il etapas Neapibréztumas ir panika finansiniame sektoriuje Itaka realiajai ekonomikai

Il etapas Nuosmukio 1étéjimas ir ekonominis stabilizavimas

1 pav. Finansinés Krizés etapai

Siekdami jvertinti misy pasirinkto finansinés krizés gyvavimo ciklo modelio,
susidedancio i§ trijy etapy, logiSkuma, palyginsime pasirinkty autoriy, analizavusiy 2007-2009 mety
finansinés krizés atsiradimo priezastis ir raidos tendencijas, tyrimy rezultatus. Atskiry finansiniy
kriziy analizés buvo atsisakyta del informacijos apribojimy, be to, 2007-2009 mety finansiné krizé
yra pakankamai i$samiai iSanalizuota, todél papildomai analizuojant finansing krize i§ esmés
dubliuotume kity autoriy atliktus vertinimus.

Orlowski (2008), vertindamas 2007 metais prasidéjusig finansing krize iSskiria 5 $ios
finansinés krizés etapus. Pirmajj etapa Sis autorius sieja su nekilnojamojo turto kainy burbulu ir
antrarii$iy buisto paskoly rodikliy augimu. Antrasis etapas siejamas su antrariiSiy biisto paskoly riziky
iSplitimu j veiklos sritis, susijusias su kitais turto vienetais, ko pasekoje rizikas perémé ne vien tik
paskolas isdavusios bendrovés ir investiciniai bankai, bet ir tradiciniai bankai. Tre¢iojo etapo metu
pasireiS8ké likvidumo krizé bei labiausiai paveikty banky problemos vykdant savo finansinius
jsipareigojimus (autorius, jvardina Northern Rock, Bear Stearns ir Lehman Brothers bankus). Visa tai
lémé padidéjusj nerimg dél kredito institucijy pazeidziamumo pasauliniu lygmeniu. Ketvirtas etapas
yra identifikuojamas, kaip investicijy j vertybinius popierius, $iuo atveju skolomis dengtas obligacijas
(angl. collateral debt obligations), zlugimo etapas, po kurio finansiniy istekliy srautai persiorientavo j
blisimyjy sandoriy rinkas bei $ioje rinkose suformavo naujus burbulus. Penktajj finansinés krizés
etapa autorius sieja su finansiniy institucijy zlugimu (pavyzdziui, Lehman Brothers atvejis) bei

finansiniy srauty orientavimusi j mazos rizikos vertybiniy popieriy rinkas.



19

Messori (2009), analizuodamas 2007-2009 mety finansing krizg, i$skiria 4 pastarosios
krizés etapus. Krizés pradzios bei krizés prielaidy etapas yra jvardinamas, kaip pirmasis etapas. Ir
nors, pagrindine priezastimi yra jvardinama kelis deSimtmecius trukusi bankinio sektoriaus raida,
kuri nulémé banky veiklos rizikos apim¢iy padidéjima. Pagrindine priezastimi, paskatinusia rizikos
laipsnio iSaugimg yra jvardinama komerciniy banky investicinés ir kitos veiklos sri¢iy plétra, kuri
ilga laika nebuvo tinkamai reguliuojama. Finansinés krizés pradzia yra laikoma rinkos likvidumo
krizé bei finansavimo mechanizmy kriz¢, i kurias tarptautinis bankinis sektorius pateko 2007 metais
ir kurios tur¢jo reikSmingos jtakos banky kapitalui, pelningumui bei apskritai — pajégumui vykdyti
veikla. Sias faktines aplinkybes patvirtina ir tarpbankiniy palikany normy raida. Pirmajam krizés
etapui, pasak autoriaus, yra priskirtinas banky zlugimas arba kai kuriy banky Zymus finansinés bikles
pablogéjimas. M. Messori antrgjj etapa jvardina, kaip besitgsiant] ryskiy bankinio sektoriaus
sutrikimy etapg, kurio metu buvo taikomos jvairios teisinés ir finansinés priemonés sektoriaus
stabilumui uztikrinti (kaip pavyzdys yra jvardinamas, investicinio Bear Sterns banko jsigijimo
atvejis). Taciau nepaisant jgyvendinamy priemoniy, o galbut taip pat ir dél jy, kiles nepasitikéjimas
nulémeé dar didesnj didelés dalies finansiniy instrumenty, taip pat ir ty, kurie neturéjo tiesioginiy
sasajy su didelés rizikos antrarti§émis paskolomis, nuvertéjimg. Atitinkamai tai toliau skatino
neigiamas banky kapitalo vertés raidos tendencijas. Treciasis M. Messori jvardinamas finansinés
krizés etapas yra siejamas su investicinio banko Lehman Brothers bankrotu, kuris tapo reikSmingu
2007-2009 mety finansinés krizés akcentu, sukrétusiu pasaulio finansy rinkas. Siame etape sutrikimai
i§ pasaulinio finansy sektoriaus, o taip pat nacionaliniy finansy sektoriy persikélé ] realigja
ekonomika ir nemazos dalies Saliy ekonomikose prasidéjo recesijos procesai. Ketvirtasis etapas
siegjamas su tolimesne ekspansinés monetarinés politikos priemoniy taikymo plétra bei ekonomikos
skatinimu taikant jvairias fiskalines priemones, pavyzdziui, mokes¢iy nastos mazinimu mazas ir
vidutines pajamas gaunantiems namy iikiams. Siuo atveju ketvirtasis finansinés krizés etapas yra
tiesiogiai susij¢s su situacijos finansy rinkoje ir ekonomikoje palaipsniniu stabilizavimu.

Guillen (2012) 2007-2009 mety finansing krize skirsto j tris etapus. Pirmojo etapo
pradzia sutampa su antrartiSiy paskoly krizés pradZia, kurig seké palaipsniniai sutrikimai obligacijy ir
biisto paskolomis dengty iSvestiniy vertybiniy popieriy rinkose. Siai stadijai taip pat priskiriami
paskoly rinkos maZzéjimo ir turto defliacijos procesai. Taciau autorius atkreipia démesj, kad Sioje
stadijoje akcijy birzos didesniy sutrikimy nepatyré. Situacija akcijy birzose pradéjo blogéti antrojo
etapo pradzioje. Antrasis etapas yra tapatinamas su rySkiu kreditavimo apim¢iy mazéjimu,
prasidéjusia bankine krize, investiciniy banky Zzlugimais, zaliavy kainy kritimu ir ekonominés
recesijos procesais. TreCiasis etapas yra identifikuojamas, kaip stabilizacijos etapas, kurio pradzioje

formuojasi tam tikri, nors dar ir nedemonstruojantys aiskiy tendencijy, ekonomikos atsigavimo
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procesai, ta¢iau ekonomikos atsigavima stabdo vis dar ribotos kreditavimo galimybés. Sio etapo metu
taip pat po truputj pradeda atsigauti akcijy, pinigy rinkos priemoniy bei Zaliavy rinkos.

Ivertinus pasirinkty autoriy 2007-2009 mety finansinés krizés tyrimy metu nustatytas
faktines aplinkybes, galima teigti, kad miisy pasirinktas finansinés krizés apibréZimas ir jos gyvavimo
ciklo struktiura tinkamai identifikuoja finansine krize, kaip ekonominj reiskinj. Finansinés krizés
pradzia, visy jvertinimui atlikti pasirinkty autoriy nuomone, yra neatsiejama nuo prielaidy finansinei
krizei susiformuoti etapo, kurio metu susiformuoja reiksmingos aplinkybés, lemiancios sutrikimus
finansiniame sektoriuje. Taciau deréty atkreipti démesj j tai, kad autoriy nuomonés dél pradzios
etapo veiksniy skiriasi. Toliau atlikdami tyrimq laikysimés prielaidos, kad palikany normy augimas
bei reiksmingi nuosmukiai akcijy rinkose yra susije su pirmuoju finansinés krizés etapu. Savo
prielaidg grindzZiame logika, kad minéti rodikliai atspindi atitinkamy rinky dalyviy vykdomos
ekonominés veiklos rizikos lygio jvercius ir jy pagrindu priimty sprendimy jgyvendinimg, t. Y.
laikysimés nuostatos, kad finansinés institucijos ir nuosavybés vertybiniy popieriy rinky dalyviai,
vertindami finansy sistemai ir realiajai ekonomikai jtakos turinciy veiksniy tendencijas, vieni
pirmyjy pastebi finansines krizes galincias sukelti aplinkybes ir j tai reaguodami priima atitinkamus

sprendimus. Sios prielaidos pagristumg vertinsime antroje darbo dalyje.
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II. FINANSINIU KRIZIU PROGNOZAVIMO METODOLOGIJA

Vienas pagrindiniy tiksly, kurj sau kelia dauguma finansiniy kriziy prognozavimo
mechanizmy autoriy, yra siekis identifikuoti pagrindinius rodiklius bei jy kombinacijas tam, kad dar
pries tam tikrg laiko tarpa buty galima nustatyti art¢jancia finansing krizg. Atsizvelgiant | tai, kad
finansiniy kriziy priezastys didzigja dalimi priklauso nuo zmogiskojo faktoriaus, t. y. samoningy
mechanizmg tampa sunkiai jveikiamu. Jei manome, kad individai ar jy grupés yra pakankamai
racionalts ir siekdami savo gerovés stengiasi nekartoti praeities klaidy, turime pripazinti, kad
greiCiausiai naujy finansiniy kriziy priezastys turéty buti vis kitos. Esant vis kitoms finansiniy kriziy
priezastims, galimyb¢ tiksliai identifikuoti artéjancig finansing kriz¢ yra minimali, nes tampa
sudétinga nustatyti tam tikras tendencijas. Tokiu atveju finansinés krizés prognozavimo
mechanizmas, jei jis pakankamai tiksliai jvertina tam tikrg faktiniy aplinkybiy, turiniy tiesioginés
itakos finansinés krizés susiformavimui, visumg, gali biiti naudingas bent jau tuo, kad individai,
priimantys samoningus sprendimus, galéty atsizvelgti | nustatytas faktines aplinkybes ir galéty laiku
uzkirsti kelig finansinei krizei (bent jau tokiai, kuri buvo prie$ tai). Kiek jmanoma tikslesnis
finansinés krizés priezas¢iy identifikavimas taip pat svarbus ir kuriant finansinés krizés prevencijos
mechanizmo teisinj reguliavima, kuriam yra biitina detali praeities jvykiy analizé ir, be abejo, tam
tikra ateities tendencijy projekcija (Trachtman, 2010).

Prie§ nustatydami savo tyrimo metodologija, visy pirma, apZvelgsime ir jvertinsime
pasirinkty autoriy prognozavimo ar iSankstinio perspéjimo mechanizmy metodologija. Vertinimui
pasirinkome finansiniy kriziy, finansiniy kriziy sukeliamy nuostoliy ir finansinés jtampos
prognozavimo mechanizmus, kurie yra grindziami apibendrinta finansinés krizés samprata, t. y.
sagmoningai buvo nepasirinkti mechanizmai, skirti vien tik tam tikros raiSies finansy sistemos
sutrikimams ar su jais susijusioms aplinkybéms prognozuoti (pavyzdziui, mechanizmai skirti vien tik
valiuty, bankinéms ar valstybés skolos krizéms ir jy jtakai prognozuoti). Vertinimui pasirinkome Jef
Frankel ir George Saravelos (Frankel ir Saravelos, 2011), Jan Babecky ir autoriy grupés (Babecky et
al., 2012) (toliau sioje dalyje — J. Babecky et al.), Vesna Bucevska (Bucevska, 2011) bei Jan Willem
Slingenberg ir Jacob de Haan (Slingenberg ir Haan, 2011) atlikty tyrimy metu parengtus finansiniy
kriziy, finansiniy kriziy sukeliamy nuostoliy ar finansinés jtampos prognozavimo modelius. Visy
pirma analizuosime, kokius rodiklius priklausomiems ir nepriklausomiems kintamiesiems naudoja

pasirinktieji autoriai. Taip pat apzvelgime jy tyrimo metodologijas ir, galiausiai, rezultatus.
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2.1. Pasirinkty finansiniy Kriziy prognozavimo mechanizmuy lyginamoji analizé

Empyriniai finansinés krizés apibrézimai (priklausomieji kintamieji)

Vertinimg pradésime nuo J. Frankel ir G. Saravelos, kurie atliko tyrimg 2007-2009 mety
finansinés krizés atzvilgiu. Autoriai savo modelyje finansinei Kkrizei apibrézti naudoja 5
kintamuosius: nominalyjj valiutos kursg (jo pokycius) JAV dolerio atzvilgiu, akcijy rinky graza
(naudojami akcijy birzy indeksy pokyc€iai jvertinus grgzos kintamumag), realyjj BVP, pramonés
produkcijos apimtis ir Tarptautinio valiutos fondo (TVF) suteiktos pagalbos faktg (pastarasis rodiklis
igyja reikSme ,,1%, jei Salis dalyvavo TVF programoje ir ,,0%, jei — ne). Autoriy nuomone, nominaliojo
valiutos kurso ir akcijy rinky grazos rodikliy vertés tiriama finansing kriz¢ identifikuoja nuo 2008-09-
15 iki 2009-03-09. Atsizvelgiant | tai, kad Siy rodikliy tendencijos diferencijuoja tarp atskiry $aliy,
autoriai pradzios datg susiejo su Lehman Brothers bankroto paskelbimo diena, o pabaigos datg — su
MSCI pasaulinio akcijy indekso zemiausios periodo vertés diena. BVP rodiklio reik§méms buvo
pasirinktas periodas nuo 2008 m. antrojo ketvircio iki 2009 m. antrojo ketvir¢io, kadangi pasaulinés
BVP tendencijos nebuvo tiesiogiai susijusios su krizés pradzios metais (2007), o 2009 m. antrasis
ketvirtis yra siejamas su augimo tendencijoms, todél vélesnio laikotarpio duomenis apibréziant
finansing kriz¢ naudoti nebuvo tikslinga. Apibrézimui pasirinktos pramonés produkcijos apimtys
laikotarpiu nuo 2008 m. birzelio mén. iki 2009 m. birzelio mén., o TVF suteikta pagalba kaip krize
apibréziantis rodiklis, autoriy buvo naudojamas, jei TVF pagalbos programa buvo pradéta
igyvendinti nuo 2008 m. liepos mén. iki 2009 m. lapkri¢io meén.

Babecky et al. finansinés krizés nuostoliams (autoriai neskiria daug démesio finansinés
krizés apibrézimui) apibrézti naudoja IRCCOI indeksa, fiksuojantj nuostolius 2 metus po finansinés
krizés pasireiSkimo. IRCCOI susideda 1§ pagrindinio realiy nuostoliy indekso (IRC) ir dvinario krizés
pasireiskimo indekso (COI). IRC sudarytas i§ BVP augimo, nedarbo ir biudzeto deficito. Kadangi
tam tikro lygio gamybos ir nedarbo palaikymas yra vienas i§ pagrindiniy ekonominés politikos tiksly,
BVP nuosmukis ar nedarbo lygio augimas daugiau nei leistinos (siektinos) ribos yra vertinami kaip
nuostoliai, kuriuos patiria realioji ekonomika. | indeksg jtrauktas biudzeto balanso deficitas leidzia
jvertinti tuos atvejus, kai nuostoliy, susijusiy Su gamybos apimciy sumazéjimu ir nedarbu, buvo
iSvengta dél biudzeto deficito arba bent jau vieSojo sektoriaus pastangomis tie nuostoliai buvo
zenkliai sumazinti patiriant reikSmingy iSlaidy. IRC yra apskai¢iuojamas kaip paprastas trijy
standartizuoty kintamyjy vidurkis, kurj skaiciuojant BVP apimciy pokyciai ir biudzeto pajamy
perteklius yra jtraukiami su minuso Zenklu, tod¢l IRC augimas parodo realiosios ekonomikos
nuostoliy augimg. Siekiant iSvengti rezultaty tendencijy, atspindinc¢iy ekonominius ciklus, autoriai

naudoja dvinarj krizés pasireiskimo indeksa COI. Sis indeksas yra lygus 0, kai néra uzfiksuota
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finansiné krize, ir yra lygus 1 — krizés atveju. Bendras IRCCOI indeksas parodo finansinés krizés
nuostoliy tendencijas per 2 metus nuo krizés pradzios.

V. Bucevska, finansinei krizei apibrézti naudoja valiuty rinkos spaudimo indeksg
(EMP), kuris apskai¢iuojamas, kaip svertinis nominalaus nacionalinés valiutos kurso Euro atzvilgiu
procentiniy pokyc¢iy, uzsienio valiutos atsargy Eurais procentiniy poky¢iy ir nominaliy konkrecios
Salies (autoré vertinimui pasirinko Kroatija, Makedonija ir Turkijg) trumpalaikiy palikany normy ir
Vokietijos trumpalaikiy paliikany normy skirtumo vidurkis. Finansiné krizé yra identifikuojama, kai
EMP reikSmé virsija nustatyta ribg — 1,5 standartinio nuokrypio nuo konkreciai $aliai budingos EMP
indekso vidutinés reikSmés. Autorés teigimu, finansiné krizé prasideda dar gerokai prie§ tai, kai
indeksas virSija nustatyta ribg, ir tai parodo makroekonominiy rodikliy reik§miy neigiamos
tendencijos, todél autoré finansinés krizés laikotarpio pradzig identifikuoja tris ketvirCius pries
konkrety mety ketvirtj, kurio metu EMP reik§mé virSija nustatytg ribg. Kartu taip nustatomas laiko
tarpas, prie§ kurj finansiné krizés prognozavimo mechanizmas turéty signalizuoti apie didéjancia
finansinés krizés rizika.

Modeliuodami finansinés jtampos prognozavimo mechanizmg J. Slingenberg ir J. Haan
finansing jtampg apibréz¢é finansinés jtampos indeksu, susidedanciu i§ akcijy kainy poky¢iy, imoniy
obligacijy paplitimo, tarpbankiniy paskoly palikany ir valstybés trumpalaikés skolos palikany
skirtumo, bankinio sektoriaus akcijy pajamingumo tendencijy indekso ir valiutos kurso poky¢iy. Visy
rodikliy reik§més buvo standartizuotos. Indeksas interpretuojamas paprastai — jei indekso verté yra
didesné uz 0, indeksas identifikuoja finansing jtampa, jei indekso vert¢é mazesné uz 0 — finansy
sistemos stabilumg. Krizé¢ identifikuojama ta perioda, kurio metu indekso verté virSija viena

standartinj nuokrypj.

Nepriklausomieji kintamieji

J. Frankel ir G. Saravelos, vertindami finansinés krizés prognozavimo galimybe,
naudojo 50 finansiniy ir makroekonominiy rodikliy. Babecky et al., vertindami nuostolingy jvykiy
galimybg, isskiria 30 potencialiy finansiniy ir ekonominiy rodikliy, kurie gali buti naudojami kuriant
ankstyvojo jspéjimo sistemos modelj. V. Bucevska isskiria vienuolika rodikliy, kurie gali biti
naudojami modeliuojant iSankstinio perspéjimo mechanizmg, 0 J. Slingenberg ir J. Haan
prognozuodami finansinés jtampos pasireiSkimo tikimybe naudoja 30 skirtingy rodikliy. Duomenys

apie autoriy naudojamus nepriklausomus kintamuosius pateikiami 2 lenteléje.
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Frankel ir Saravelos
(2011)

Babecky (2012)

Bucevska (2011)

Slingenberg ir
Haan (2011)

Salies tarptautinés
atsargos: 5 rodikiai

Realusis efektyvusis
valiutos kursas: 2 rodikliai

BVP: 4 rodikliai

Suteiktos paskolos: 4
rodikliai

Einamosios saskaitos
balansas: 5 rodikliai

Pinigy kiekis: 2 rodikliai

Uzsienio prekyba: 3
rodikliai

Infliacija: 2 rodikliai
Akcijy rinkos: 2 rodikliai

Palikany normos: 2
rodikliai

Valstybés skolos
sudedamosios dalys: 7
rodikliai

Investicijos: 4 rodikliai

Valstybés uzsienio skola: 3
rodikliai

Salies pajamingumas pagal
regionus

Kainy/pajamy augimo
indeksas

Finansinio atvirumo
rodiklis

Skolininky ir skolintojy
teisiy indeksas

Verslo aplinkos skaidrumo
indeksas

Bendrojo pagrindinio
kapitalo formavimas

Zemesniojo investicinio
reitingo (Moody’s BAA)
obligacijy paplitimas

Kainos ir infliacija: 4
rodikliai

Einamosios sgskaitos
balansas (BVP proc.)

Paskolos privac¢iam
sektoriui: 2 rodikliai
Tiesioginés uzsienio
investicijos: 2 rodikliai
ValdZios ir privataus

sektoriaus vartojimas: 2
rodikliai

Valstybés skola (BVP proc.)
Namy tkiy jsipareigojimai

Pramonés produkcija: 2
rodikliai

Pinigy kiekis ir piniginiy
priemoniy rinkos paliikanos:

3 rodikliai

Nominalusis efektyvusis
valiutos kursas

Grynosios nacionalinés
santaupos (Bendryjy
nacionaliniy pajamy proc.)

Nacionalinés akcijy birzos
indeksas

Bendroji mokesciy nasta
(BVP proc.)

Prekybos salygos ir uzsienio
prekyba: 4 rodikliai

Pasaulinis BVP

Ilgalaikiy obligacijy
pajamingumas

Biudzeto balansas —
perteklius arba deficitas
(BVP proc.)

Vietiniy banky paskoly
santykis su BVP

Indéliy bankuose sumazéjimo
santykis su BVP

Uzsienio prekybos deficitas
(BVP proc.)

Einamosios saskaitos
deficitas (BVP proc.)

Eksporto augimas

Tikrojo efektyviojo valiuty
kurso nuokrypis nuo trendo

Skirtumas tarp vietiniy ir
uzsienio trumpalaikiy
palikany normy

Kapitalo ,,nutekéjimas*

Bendrosios uzsienio skolos ir
eksporto santykis

BVP augimo tempai.

Realusis valiutos kursas
Importo augimas
Eksporto augimas
Prekybos salygos
Einamosios saskaitos
balansas (santykis su

BVP)

Salies tarptautinés
atsargos

Pinigy kiekio (M1 ir
M2) augimas bei M2
pinigy multiplikatorius

Vidaus paskolos:4
rodikliai

Paliikany normos: 2
rodikliai

Indéliai komerciniuose
bankuose

Banky rezervy ir banky
turto santykis

BVP augimo tempai
Infliacija: 2 rodikliai

Investicijos (santykis su
BVP)

Taupymas (santykis su
BVP)

Nekilnojamojo turto
kainos: 2 rodikliai

Akcijy kainos
Naftos kainos
Aukso kainos

MSCI pasaulio akcijy
indeksas
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Tyrimy metodologija

J. Frankel ir G. Saravelos savo tyrimg pradeda statistine tiesine dviejy kintamyjy
regresija tarp krize apibrézianCiy rodikliy ir kiekvieno i§ nepriklausomy kintamyjy, kurie yra
naudojami finansinei krizei prognozuoti. Valiutos kurso, akcijy rinky, pramonés produkcijos ir BVP
rodikliams buvo naudojamas maziausiy kvadraty principu pagrjstas vertinimas. Dvinariam TVF
pagalbos indeksui jvertinti yra taikomas tikimybinio pasirinkimo modelis (angl. maximum likelihood
probit model). I8 viso pradiniame etape buvo apskaifiuota 300 regresijy. Nustatyty rezultaty
patikrinimui autoriai atlieka pakartotinj regresinj vertinimg jtraukdami sglyginj kintamagjj —
transformuotag BVP vienam gyventojui reikSme. Atliktas pakartotinis vertinimas atskleidzia panasias
tendencijas, kaip ir pirminis. Taip pat buvo atliktas valiuty rinkos spaudimo indekso vertinimas
naudojant daugiamate regresija. Valiuty rinkos spaudimo indeksas yra apskai¢iuojamas kaip svertinis
valiutos kurso ir uzsienio atsargy vidurkis, kurj skaiciuojant svoriai yra nustatomi naudojant
kiekvienos duomeny serijos standartinio nuokrypio atvirkstines reik§Smes taip sumazinant duomeny
nepastovumo jtaka. Siekdami iSvengti galimo valiuty rinkos spaudimo indekso tikrosios reikSmes
iSkraipymo, kai spaudimas sumazéja Saliai pradéjus dalyvauti TVF pagalbos programose, o taip pat
galimos nevienodos staigiy valiutos kurso svyravimy jtakos spaudimo intensyvumui atskiry Saliy
uzsienio atsargoms, autoriai Salies dalyvavimo TVF programose atveju uZzsienio atsargy reikSme
prilygina 0, o tais atvejais, kai Salies valiuta yra susieta su tam tikra uzsienio valiuta, rodikliy
pokyc¢iai yra atitinkamai vertinami naudojant atitinkamos uzsienio valiutos duomenis. Visais kitais
atvejais pokyciai vertinami JAV dolerio atzvilgiu. Vertinimas, atliktas naudojant daugiamate
regresija, patvirtino ankstesniy tyrimy duomenis dél labiausiai statistiSkai reikSmingy kintamyjy.
Papildomai, siekiant nustatyti pasirinkto prognozavimo mechanizmo patikimuma, buvo atliktas dar
vienas vertinimas, pakeiciant finansinés krizés apibrézimo rodiklius (priklausomus kintamuosius),
taciau statistiskai reikSmingiausi isliko tie patys du indikatoriai.

J. Babecky et al. tyrimg pradéjo nuo finansinés krizés sukeltus praradimus apibréziancéiy
rodikliy identifikavimo ir finansing krize¢ prognozuojanciy rodikliy nustatymo. Naudodami vektorinés
autoregresijos modelius kintamyjy poroms nustaté laikotarpius prie§ finansinés krizés pradzia,
kuomet pasirinkti kintamieji galéty buti naudojami prognozavimui. Po to, Bajeso metodo pagalba,
nustaté didziausig naudinguma demonstruojancius rodiklius, kurie galéty buti naudojami atliekant
finansinés sistemos stabilumo monitoringa.

V. Bucevska taiko tikimybinio pasirinkimo modelj, kuris, jos nuomone, labiausiai yra
tinkamas todél, kad suteikia galimybe jvertinti svarbuma ir statistinj reikSminguma kiekvieno i§
pasirinkty kintamyjy krizés pradzios momentui identifikuoti. Be to, modelis leidzia jvertinti

koreliacija tarp regresoriy ir apjungti krizés rodiklius j vieningg sudétinj krizés rodiklj. Taip pat Sis
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modelis, pasak autorés, suteikia galimybe jvertinti krizés susiformavimo galimyb¢ bei naudoti
jvairias funkcines dvinario priklausomojo kintamojo ir nepriklausomyjy kintamyjy formas. Kaip dar
vieng privalumg autoré nurodo tai, kad skirtingai nei tiesinés regresijos atveju, néra bitina tiksliai
apibrézti prielaidy, todél tai nulemia platesnes modelio panaudojimo galimybes. Buvo pasirinktas
logit modelis, nes jis, autorés teigimu, yra paprastesnis skai¢iavimo procediry atzvilgiu.

J. W. Slingenberg ir J. Haan visy pirma atlieka modeliy jvertinimg naudodami paltikany
rodiklius, kad patikrinty, ar pastarieji yra naudingi aiSkinant finansinés jtampos atsiradimg.
Tikrinimui naudojamas t-testas. Vélavimy tarp tam tikry kriterijy reik8miy ir autoriy naudojamo
finansinés jtampos indekso reikSmés, kuri identifikuoja finansing jtampg, nustatymo lygis
jvertinamas naudojant Akaike informacinj kriterijy. Kartu tokiu biidu yra patikrinamas ir
nepriklausomy kintamyjy tinkamumas finansinés jtampos prognozéms. Taip pat buvo tikrinama
modelio galimybé prognozuoti jtraukiant j modelio formules papildomai pasirinktus rodiklius.
Nepriklausomyjy kintamyjy galimybés prognozuoti buvo tiriamos pradedant periodu, einanéiu prie$
perioda, kurio metu yra identifikuojamas finansinés jtampos pasireiskimas. Po to buvo vertinami
kintamyjy geb¢jimai prognozuoti didinant atitinkamy periody atotriikj. Pagrindinio ir papildyty
modeliy galimybés prognozuoti buvo tikrinamos naudojant kvadratinio vidurkio klaidos metoda
(RMSE), kuris naudojamas realiai apskaic¢iuotos finansinés jtampos reik§mei palyginti su prognoziy
metu identifikuotos finansinés jtampos reikSme. Taip pat autoriai atliko vertinimg, kurio metu
poky¢iy krypties statistikos (angl. direction of change statistic — DoC) pagalba patikrino, ar papildyti

modeliai teisingai numato poky¢iy tendencijas.

Tyrimy rezultatai

Visi pasirinkti autoriai po atlikty ekonometriniy/statistiniy skai¢iavimy pripazista, kad
ne visi tyrimo pradzioje pasirinkti kintamieji tinka prognozéms. J. Frankel ir G. Saravelos pateiktais
duomenimis, Siek tiek daugiau nei pusé pasirinkty rodikliy gali buti naudojami prognozuojant
finansines krizes, taciau kaip pagrindiniai yra i$skiriami: rodikliai, susij¢ su uZsienio atsargomis, ir
realiojo valiutos kurso pervertinimas. UzZsienio atsargy rodikliai buvo patikimi visais atvejais, t. y.
keiCiant finansinés krizés apibréZimo salygas, o taip pat mechanizmg papildant naujais
nepriklausomais kintamaisiais. Realiojo valiutos kurso pervertinima taip pat galima laikyti patikimu
rodikliu, taciau jis labiausiai yra tinkamas valiutos krizéms prognozuoti. Nemaza dalis kity rodikliy
taip pat yra tinkami prognozuojant pasirinktg 2007-2009 finansine krize, taciau keiciantis saglygoms,
jie néra visiskai tinkami, todél paskoly augimo tempai, einamosios saskaitos balanso tendencijos ar
santaupy rodikliai, o taip pat iSorinés ir trumpalaikés skolos ne visada tinkamai identifikavo

finansinés krizés galimybe. J. Babecky et al. konstatuoja, kad pagrindiniai Kriterijai, j kuriuos turéty
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buti kreipiamas didziausias ekonomikos prieziiirg vykdanciy subjekty démesys, yra: vidaus paskoly
privaciam sektoriui apimtys, valstybés skolos augimo tempai, einamosios saskaitos deficitas, uzsienio
tiesioginés investicijos, akcijy rinky ir nekilnojamojo turto rinky nuosmukiai. V. Bucevska
konstatuoja, kad i§ pasirinkty 11 rodikliy iSankstinio perspéjimo sistemai labiausiai yra tinkami 3 —
bendrosios uzsienio skolos santykis su BVP, vietiniy banky paskoly apimtys (santykis su BVP) bei
indéliy bankuose apimciy santykis su BVP. Kaip statistiskai reik§mingus V. Bucevska jvardina taip
pat ir realyjj efektyvyjj valiutos kursg (valiutos kurso pervertinimo tendencijas), einamosios sgskaitos
deficito lygj, kapitalo ,nutekéjimg™ ir biudZzeto deficita. J.W. Slingenberg ir J.  Haan
reik§mingiausiais jvardina situacijg kredito rinkose atspindin¢ius rodiklius. Su tam tikru uzdelsimu
reikSmingi yra ir naftos kainy ir infliacijos tempy pokyciai. Atkreiptinas démesys, kad autoriai

prieina i§vados, Jog finansinés jtampos pasireiSkimas yra sunkiai prognozuojamas.

3 lentelé. ReikSmingiausi nepriklausomieji kintamieji pasirinkty autoriu darbuose

Frankel ir Saravelos
(2011)

Babecky et al. (2012) Bucevska (2011) Slingenberg ir Haan

(2011)

Rodikliy grupé, apibrézianti
uzsienio atsargy tendencijas

Valiutos kurso
pervertinimas

Vidaus paskoly priva¢iam
sektoriui apimtys

Valstybés skolos augimo
tempai

Einamosios sgskaitos
deficitas

Bendrosios uzsienio skolos
santykis su BVP

Vietiniy banky paskoly
apim¢iy santykis su BVP

Indéliy bankuose apimciy
santykis su BVP

Vidaus paskoly augimo
tempai

Tiesioginés uzsienio
investicijos

Akcijy rinky nuosmukiai

Nekilnojamojo turto rinky
nuosmukiai.

Iverting pasirinkty autoriy iSvadas galime konstatuoti, kad kai kuriy autoriy nuomone
sutapo dél vidaus paskoly apim¢iy (J. Babecky et al., V. Bucevska bei J.W. Slingenberg ir J. Haan) ir
einamosios saskaitos deficito (J. Babecky et al. ir V. Bucevska), kaip statistiskai reik§mingy rodikliy.
Pastarieji rodikliai nurodyty autoriy tyrimy metu buvo identifikuoti, kaip statistiSkai reikSmingi
prognozuojant finansines krizes ar su jomis susijusias neigiamas finansy sektoriaus bei ekonomines
tendencijas. Taciau tenka pripazinti, kad autoriy nuomonés kity rodikliy atzvilgiu visgi yra

pakankamai skirtingos.

Palyginus atskiry autoriy modelivotus finansiniy kriziy, o taip pat jy sukeliamy

nuostoliy bei finansinés jtampos prognozavimo mechanizmus nustatyta, kad tyrimy rezultatai
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prognozavimo galimybiy srityje reikSmingai skiriasi. Rezultaty skirtumams jtakos galéjo turéti ne tik
skirtingos tyrimo metodikos bei vertinimui pasirinktos skirtingos krizés, taciau ir skirtingos

atitinkamo periodo finansinés sistemos aplinkos sqlygos.

2.2. AKcijy rinky nuosmukio bei palikany normy augimo tendencijy rodikliy tinkamumo
finansinés Kkrizés pradzios momentui apibréZzti vertinimas

Paliikany normy augimas paprastai yra siejamas su veiklos rizikos tam tikrose srityse
augimu. Esant auksStesnei rizikai bankai gali buti link¢ skolinti maziau arba reikalauti didesnés
grazos. Vadovaujantis informacijos asimetrijos teorijomis ir atsizvelgiant i nepalankios atrankos
principa, skolintis uz didesn¢ kaing labiau bus linke rizikingesng ir, sékmés atveju, didesnj
pelningumg demonstruojancia veikla vystantys subjektai. Tai Siuo atveju dar labiau didina rizika,
todel palikany normy augimas yra savaime suprantama tendencija. Taip pat finansinés krizés atveju
natiiraliu laikysime veiklos neapibréztumo didéjima, nes finansy rinky tendencijos prasidedant
finansinei krizei i8 tiesy néra lengvai prognozuojamos, todél dalis ekonomikos dalyviy gali buti linke
vystyti veiklg Siek tiek santtiriau ir dé¢l Sios priezasties nukreipti savo investicijas | maziau rizikingas
sritis ar investavimo priemones. Neigiamai vertinamos ateities perspektyvos gali turéti reikSmingos
jitakos akcijy rinky nuosmukiui, kai investuotojai stengiasi atsisakyti jmoniy, vystanciy veikla
sunkumus patirianciose srityse, akcijy arba apskritai dél padidéjusio neapibréztumo nusprendzia
pasitraukti i§ nuosavybés vertybiniy popieriy rinkos.

Siekdami jsitikinti, kad staigiis ir Zymis nuosmukiai akcijy rinkose i§ tiesy teisingai
identifikuoja finansinés krizés pradzig, pasinaudosime Laeven ir Valencia (2014) pateikiamu
finansiniy kriziy (bankiniy, valiutos bei valstybés skolos) sarasu. Laikysime, kad reikSmingi bankinio
sektoriaus sutrikimai, autoriy jvardinami sisteminémis bankinémis krizémis, identifikuoja finansines
krizes, nes bankinis sektorius yra viena pagrindiniy finansy sistemos sudétiniy daliy. Prielaidos, kad
staiglis ir reikSmingi akcijy rinky nuosmukiai yra tiesiogiai susij¢ su finansinés krizés pradzia,
tikrinimui naudosime Argentinos MERVAL Buenos Aires (*"MERYV), Japonijos Nikkei 225, Jungtinés
Karalystés FTSE 100, JAV S&P 500 ir Rusijos RTS indeksy retrospektyvinius duomenis. Jei staigis
akcijy birzy nuosmukiai bus fiksuojami prie§ atitinkamos finansinés krizés metus ar ketvirtj,
laikysime, kad minétas rodiklis identifikuoja finansing krizés pradzig dar prie§ pasireiskiant
sunkumams bankiniame sektoriuje. Tokiu atveju taip pat bus patvirtinta atitiktis misy finansinés
krizés gyvavimo ciklui, kuriame reikSmingi sutrikimai nesiejami su pirmuoju finansinés krizés

prielaidy ir pradZios etapu.
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Valstybé Finansiné krizé | Finansinés Akcijy Pokytis | Pokytis | Pokytis
Krizés indeksas krizés | per per po to
pradzios metais | prie§ tai | buvusius
metai (proc.) | buvusius | metus

metus

Argentina | Sisteminé bankiné | 2001 MERVAL -29,45 | -24,47 +62,18

krizé Buenos Aires
("MERV)
Argentina | Valiutos krizé 2002 MERVAL +62,18 | -29,45 +105,93
Buenos Aires
("MERV)
Argentina | Valstybés skolos | 2001 MERVAL -29,45 | -24,47 +62,18
krizé Buenos Aires
("MERV)

Japonija Sisteminé bankiné | 1997 Nikkei 225 -24,02 |-6,1 -6,31

krizé

Jungtiné Sisteminé bankiné | 2007 FTSE 100 +2,31 +11,07 -31,54

karalyste | krizé

JAV Sisteminé bankiné | 1988 S&P 500 +8,51 +0,26 +28,36

krizé
Sisteminé bankiné | 2007 S&P 500 +3,65 +11,78 -37,58
krizé

Rusijos Sisteminé bankiné | 1998 RTS -85,13 | +104,95 | +195,1

federacija | krizé

Valiutos krizé 1998 e - - -
Valstybés skolos | 1998 - - - -
krizé

Saltinis: Yahoo finance, http://finance.yahoo.com/.

Nustatyta, kad bendrieji metiniai indeksy poky€iy rezultatai ne visais atvejais yra
tinkami siekiant identifikuoti akcijy indeksy reikSmingy neigiamy poky¢iy fakta prie§ prasidedant
krizei arba krizés pradzios laikotarpiu, nes tendencijos akcijy birZose per metus gali Zenkliai
pasikeisti ir nuosmukj gali kompensuoti po to sekantis augimas. Pavyzdziui, JAV 1988 m. sisteminés
bankinés krizés atveju, nei krizés metais, nei metais pries tai ar sekanciais metais po krizés pradzios
mety nebuvo fiksuojama neigiamy bendryjy metiniy indekso poky¢iy. Taciau 1987 m. rugpjucio
pabaigoje prasidéjusios indekso raidos neigiamos tendencijos pasibaige tik ty paciy mety gruodZio
pabaigoje ir per tg laikotarpj indekso reikSmé sumazéjo 33,51 proc. Jungtinés Karalystés 2007 mety
bankinés krizés atveju krizés pradZios metais bendrasis metinis akcijy birZos indekso FTSE 100
pokytis yra teigiamas (+2,31 proc.). Taciau ty paciy mety liepos 13 — rugpjucio 16 d. laikotarpiu
buvo fiksuojamas indekso reikSmes 12,77 proc. nuosmukis. Be to, 2008 metais Jungtinés Karalystes
akcijy rinkoje fiksuojamas reik§mingas nuosmukis, kadangi tais metais indekso reik§mé sumazéjo
31,54 proc. Labai panasi situacija ir JAV 2007 mety sisteminés bankinés krizés atveju, kuomet 2007

metais bendrasis S&P 500 indekso pokytis yra teigiamas, taciau, pradedant ty mety spalio ménesiu,
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akcijy birzose jsivyrauja neigiamos tendencijos, ir atitinkamai 2008 metais fiksuojamas reikSmingai
neigiamos bendrosios metinés tendencijos (-37,58 proc.).

Tikslesniam jvertinimui naudosime Yahoo Finance interneto svetainéje pateikiamus
kiekvienos prekybos dienos duomenis, vadovaujantis kuriais apibréSime ketvirtines tendencijas
akcijy birzose pries§ prasidedant krizei. Kiekvienam atitinkamy mety ketvir€iui bus priskiriama to
ketvir¢io paskutinés prekybos dienos pabaigos indekso verte. Indekso vertés pokyciy intensyvuma
vertinsime lygindami poky¢iy rezultatus su standartiniu nuokrypiu, jei indeksy ver¢iy poky¢iai virSys
2 standartinius nuokrypius, laikysime kad indekso poky¢iai yra intensyvis. Visais atvejais vertinsime
3 mety tendencijas pries finansines krizes (pasirinkome reikSmingus sutrikimus bankiniame
sektoriuje). Ketvirtis, kurio metu Laeven ir Valencia (2014) apibrézia bankinés krizés pradzig, $iuo
atveju yra laikytinas tiriamo laikotarpio pabaigos ketvir€iu. Pripazjstame, kad per ketvirtj akcijy
birzos indekso verté taip pat gali Zenkliai sumaZzéti, o po to vél jgyti ta pacia ar didesne verte ir kad
tokiu atveju miisy pasirinktas periodiSkumas gali tiksliai neatskleisti visy tendencijy. Taciau tokj
periodiskuma pasirinkome todél, kad kity vélesniuose vertinimuose naudojamy rodikliy dienos ar
savaitinés reikSmés nebuvo prieinamos, be to, galima visai pagristai manyti, kad reikSmingi
finansiniai sutrikimai ar neigiamos ekonominés tendencijos turéty formuoti neigiamus akcijy rinky
dalyviy likesCius ilgesniam nei trijy ménesiy laikotarpiui. Standartinj nuokrypi skaic¢iuosime

naudodami formulg:

o= /2(’“%") 2.1)

“Cia: % - imties vidurkis;
X — bet kuris kintamasis;

N — imties nariy skaicius.
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Argentina JAV JAV JAV
98 1\ X 81 11 X 85 v X 04 11 X
| -11,04 v 6,37 | 27,62 \Y 97,34
99 ] 79,7 I -10,59 86 1 11,94 [ -31,33
11 35,68 82 1 -2,35 I -19,52 05 1] 10,74
v 2,29 11 10,81 \Y 10,85 11 37,48
[ 32,55 v 20,22 [ 49,53 [\ 19,48
00 11 -72,34 | 12,32 87 1 12,3 | 51,96
i -21,48 83 1 14,68 11 17,83 06 1 -30,05
v -58,65 11 -1,57 v -74,75 11 65,65
| 27,04 v -1,14 [ 11,81 v 82,45
10 ] -41,56 [ -5,75 88 1 14,61 [ 2,56
i -158,7 84| 11 -6,00 " -1,59 |07 1 82,49
1\ 51,84 11 12,92 v 5,81 1] 23,4
St. nuokr. 62,43 St. nuokr. 9,50 St. nuokr. 28,77 St. nuokr. 41,10
Japonija Japonija JK Rusija
87| Iv X 9| v X 04 " X g5 |_1U X
| 4696,00 | -3583,00 \Y 243,50 \Y -3,17
88 ] 1509,00 95 1 -1623,00 I 80,10 [ -7,29
11 155,00 1] 3396,00 05 1 218,80 9% 1 128,5
v 2235,00 v 1955,00 11 364,50 11 -38,2
| 2680,00 | 1539,00 v 141,10 v 34,57
89 ] 110,00 9% 1 1124,00 I 345,80 [ 100,8
i 2688,00 11 -975,00 06 1 -131,20 97 1 117,33
[\ 3279,00 v -2195,00 i 127,40 I 79,79
[ -8936,00 I -1358,00 v 260,00 v -101,56
90 1] 1960,00 97 1 2602,00 | 87,20 | -71,36
11 -10956,00 i -2717,00 | 07 1 299,90 [ 98| 11 -174,15
[\ 2865,00 v -2629,00 i -141,10 I -107,54
St. nuokr. 4708,34 St. nuokr. 2263,39 St. nuokr. 159,39 St. nuokr. 94,28

Saltinis: Yahoo finance, http://finance.yahoo.com/ [Zitiréta 2013 12 27]
Cia: St. nuokr. — standartinis nuokrypis.

Iverting tendencijas nustatéme, kad Argentinos krizés atveju prieSpaskutinj laikotarpio

ketvirtj pastebimas zenklus akcijy birzos indekso nuosmukis, kuris yra lygus 2,5 standartinio

nuokrypio. Atkreiptinas démesys, kad apskritai minétuoju laikotarpiu Argentinos akcijy birzos

indekso verté, lyginant pasirinkto laikotarpio pradzios ir pabaigos indekso reikSmes, sumazgja.

Analizuodami JAV S&P 500 indekso tendencijas 2-jy finansiniy kriziy atveju, vertiname indekso

reikSmiy tendencijas per tris laikotarpius: 1981mety 11 ketvirtis-1984 mety III ketvirtis, 1985 mety
IV Ketvirtis-1988 mety IV ketvirtis bei 2004 mety III ketvirtis-2007 mety III ketvirtis. Pirmasis

laikotarpis pasirinktas todél, kad buvo siekiama patikrinti, kaip akcijy birzos reaguoja j 1984 metais

prasidéjusius nesklandumus JAV finansy rinkose. Nustatyta, kad akcijy rinkose, nors atskirais
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ketvir¢iais ir buvo fiksuojamos neigiamos tendencijos, jos tik vieng karta (1982 mety I ketvirtj)
nezenkliai vir§ijo standartinj nuokrypj. Per §j laikotarpj tiriamo akcijy birzy indekso verté iSauga.
Siek tiek kitokias tendencijas atskleidzia indekso reik§miy pokygiai per kita perioda, kurio pradzia
1985 mety IV ketvirtis, o pabaiga — 1988 mety IV ketvirtis. Nors bendrai per $j laikotarpj akcijy
birzos indekso verté taip pat padidé¢ja, taciau per 1987 mety IV ketvirtj (apytiksliai pries metus iki
reikSmingy sutrikimy bankiniame sektoriuje pradzios) indekso vertés sumazéjimas yra lygus 2,6
standartinio nuokrypio. Atkreiptinas démesys, kad 1987 m. spalio 19 d. daugelio pasaulio akcijy
birzy indeksai zenkliai sumazéjo ir $i diena finansy rinky istorijoje yra jvardinama ,,juoduoju
pirmadieniu“. Manoma, kad tokj Zenkly nuosmukj galéjo lemti rinkos dalyviy psichologijos
ypatumai, programinés jrangos naudojimas prekybai, pervertinimas ir likvidumo stoka. Taciau taip
pat pripazjstama, kad tokiai akcijy rinky dalyviy reakcijai jtakos tur¢jo ir makroekonominiai procesai
— tokie kaip monetarinés politikos tarp JAV ir Europos Saliy nesuderinamumas ir kt. 2007 mety
sutrikimai JAV ir Jungtinés Karalystés finansiniuose sektoriuose negaléty biiti identifikuojami
naudojant misy pasirinktg kriterijy, kadangi ketvirtinis indekso vertés sumazéjimas, skirtingai nuo
rezultaty, atspindin¢iy indekso padidéjima, abiejose Salyse nevirsijo standartinio nuokrypio reikSmés.
Atkreiptinas démesys, kad Jungtinés Karalystés atveju paskutinjji tiriamojo laikotarpio ketvirt]
pastebimas artimas standartiniam nuokrypiui indekso reikSmeés sumazéjimas, kuris Zymi neigiamy
tendencijy Jungtinés Karalystés akcijy birzose pradzios taska. JAV akcijy birZose tendencijos
praktiskai identiSkos — akcijy birzy indeksai reik§mingus nuosmukius patiria tik 2008 metais — po
reikimingy sutrikimy bankiniame sektoriuje pradzios. Siuo atveju darome i$vada, kad akcijy indeksy
tendencijos pavéluotai identifikuoja finansinés krizés pradzig. Vertindami Japonijos akcijy birzos
indekso Nikkei 225 tendencijas prieSkriziniu laikotarpiu, taip pat analizuojame du vienas po kito
sekancius laikotarpius, kuriy pradzia ir pabaiga atitinkamai yra: 1987 mety IV ketvirtis — 1990 mety
IV Ketvirtis bei 1994 mety IV ketvirtis — 1997 mety IV ketvirtis. Tokj miisy pasirinkimg lémé
Japonijos finansiniy paslaugy sektoriaus tendencijos. Nors Laeven ir Valencia (2014) jvardina, kad
finansiné krizé Japonijoje prasidéjo 1997 mety IV ketvirt], Sios Salies finansinis sektorius su
sunkumais susidiiré dar 1990-yjy pradzioje. Pirmasis laikotarpis pasizymi pakankamai dideliais
akcijy birZzos indekso reikSmiy svyravimais — 1990 mety I ketvirt] indekso reikSmés sumazéjimas
buvo artimas 2 standartiniams nuokrypiams, o tre€iaji ty mety ketvirtj vir§ijo 2 standartinius
nuokrypius. Antrojo laikotarpio metu nebuvo nustatyta akcijy birzos indekso sumazéjimy,
atitinkanéiy musy pasirinktg reikSmingumo ribg, taciau pasirinkto laikotarpio du paskutinius
ketvir¢ius buvo pastebimas nuoseklus indekso reikSmeés maz¢jimas neZymiai virSijantis standartinio
nuokrypio reikSme, o bendrai per visg laikotarpi indekso reikSmé taip pat sumazejo. Taigi i§ esmés
galima teigti, kad pirmojo laikotarpio pabaigoje jsivyravusios neigiamos tendencijos akcijy birZose ir

staiglis neigiami indekso pokyciai signalizavo apie neigiamy finansinio sektoriaus raidos tendencijy
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pradzig. Rusijos atveju akcijy birzos indekso ketvirtinés reikSmés tiriamuoju laikotarpiu nevirsijo 2
standartiniy nuokrypiy, taciau pradedant 1997-yjy IV ketvirciu ketvirtinés indekso reik§més nuolat
maz¢jo, minétg ketvirt, o taip pat 1998 mety I ir III ketvirtj nuosmukis vir$ijo (1998 mety II ketvirtj
— beveik dvigubai) standartinj nuokrypij.

Vertindami miisy pasirinkto finansinés krizés pradzios momento sgsajas su paliikany
normy augimo tendencijomis, visy pirma apzvelgsime banky paskoly privac¢iam sektoriui tendencijas
atitinkamais metais. Darome prielaida, kad finansy sistemos intensyviai reaguoja j didéjancia rizika,
todél palikany normos prie§ prasidedant finansinei krizei turéty didéti. Vertinimui naudosime
Pasaulio banko statistikos interneto svetainéje pateikiamus duomenis apie banky paskoly privataus
sektoriaus trumpojo ir vidutiniojo laikotarpiy kreditavimo poreikiams tenkinti palikany normy
metinius statistinius duomenis. Finansiniy kriziy pradzios mety duomenys pateikiami i§ Laeven ir
Valencia (2014) pateikto finansiniy Kriziy sgraSo ir atitinka Siame sgraSe jvardinty bankiniy kriziy

pradzios metus.

6 lentelé. Palikany normy tendencijos prie§ krize ir po jos

[72} -U)
. Krizés - . . . % g éﬁ g
Salis .| Ketvirtis Paliikany normy duomenys atitinkamais metais =E |22 E
metal T 2 |z % i,
> >
. 1997 1998 1999 | 2000 | 2001 | 2002 | 2003 | 2004
Argentina 2001 IV k. 2002 2001
9,2 10,6 11,0 11,1 21,7 51,7 | 19,2 6,8
Japonija 1997 IV k. 1993 1994 1995 | 1996 | 1997 | 1998 | 1999 | 2000 Ne Ne
4,9 4,1 3,5 2,7 2,4 2,3 2,2 2,1
Jungtmg 2007 M k. 2003 2004 | 2005 | 2006 [ 2007 | 2008 | 2009 2010 Ne Ne
karalysté 3,7 4.4 46 | 55 | 46 | 06 | 05 0,5
JAV 1988 n/d 1984 1985 | 1986 | 1987 | 1988 [ 1989 | 1990 1991 Ne Ne
12,0 9,9 8,3 8,2 93| 109 | 10,0 8,5
JAV 2007 k. 2003 2004 | 2005 | 2006 [ 2007. | 2008. | 2009 2010 Ne Ne
4,1 4,3 6,2 8,0 8,1 51 3,3 3,3
.. 1994 1995 1996 | 1997 | 1998 | 1999 | 2000 | 2001
Rusija 1998 k. 1998 1998
nfd | 3203 | 1468 | 32,0 | 41,8 | 397 | 244 | 179

Saltinis: Pasaulio bankas, http://data.worldbank.org/indicator/FR.INR.LEND?page=3 [zitréta 2013 12 27]

Nors metiniai bankiniy paskoly duomenys pakankamai tiksliy tendencijy atskleisti
negali, juos galima naudoti bendram tendencijy bankiniy paskoly rinkoje iliustravimui. I$ lenteléje
pateikiamy duomeny yra matyti, kad, iSskyrus Japonijos 1997 mety ir JAV 1988 mety krizes,
metiniai banky paltikany duomenys auksciausias ribas pasiekia metus pries finansing krize (Jungtiné
Karalysté), bankinio sektoriaus reikSmingy sutrikimy metais (JAV 2007 ir Rusija) arba sekanciais

metais po reikSmingy bankiniy sutrikimy (Argentina). Argentinos atveju galima daryti iSvada, kad
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finansiné krizé epogéjy pasiekia sekanciais metais po reikSmingy bankinio sektoriaus sutrikimy, nes
bitent tuomet buvo identifikuojami ryskas valiutos kurso nuosmukiai. Japonijos atvejis yra isskirtinis
tuo, kad, nors Laeven ir Valencia (2014) finansing kriz¢ identifikuoja 1997 m. IV ketv., pradiniai
finansiniai sutrikimai Japonijos finansy rinkoje siejami su 1991-1993 metais, kuomet banky ir
draudimo kompanijy jsteigtos Jusen finansinés jmonés susidiiré su mokumo problemomis. Jusen
finansinés jmonés buvo steigiamos kaip gyvenamojo biisto paskoly jmonés, taciau 1980-aisiais Sioje
rinkoje jy dalis Zenkliai sumazéjo dél komerciniy banky veiklos plétros Sioje srityje, todél jos savo
veiklg tuo metu perorientavo ] gerokai rizikingesne — nekilnojamojo turto rinkg. Jusen veiklos rizika
didino taip pat ir tai, kad jy paskolos buvo suteikiamos priimant kaip uzstata zemos kokybés turts.
Tokios tendencijos sukélé nekilnojamojo turto bumg bei priverté valdzios institucijas imtis priemoniy
finansinei sistemai stabilizuoti, nes Jusen Zzlugimas galéjo sukelti reikSmingy problemy jy
kreditoriams (pagrinde, Zemés ukio kredito unijoms) ir lemti finansinius sunkumus Kkituose
ekonomikos sektoriuose. Minéti sutrikimai Japonijos finansiniame sektoriuje atsispindi ir banky
paskoly palikany normy tendencijose. Vadovaujantis Pasaulio banko duomenimis, metiniai banky
suteikty paskoly palikany normy rodikliai demonstruoja augimo tendencijas nuo 1987 m. (5,0 proc.)
iki 1991 m. (6,9 proc.), po to seka pastovus paliikany normy mazéjimas, kol situacija stabilizuojasi
2005 m. (1,7 proc.). Apibendrinant galima teigti, kad Japonijos atvejis, nors tendencijos ir néra tokios
ryskios, kaip besivystanciose Salyse, taip pat patvirtina apie bankiniy paskoly paliikany augimo
tendencijy (kaip rodiklio) tinkamumg finansinés krizés pradzios apibrézimui. Laeven ir Valencia
(2014) parengtame sgrase yra nurodoma, kad viena i$ bankiniy kriziy JAV prasidéjo 1988 metais,
taciau $iuo atveju verta atkreipti démes; | tai, kad finansiniame sektoriuje sunkumai prasidéjo gerokai

ankséiau. Interneto svetainéje (http://www.reinhartandrogoff.com/) pateikiamame Carmen M.

Reinhart ir Kenneth S. Rogoff parengtame finansiniy kriziy sgrase, skirtingai nei prie§ tai jvardinty
autoriy sgraSe, yra nurodoma, kad reikSmingi sutrikimai bankiniame sektoriuje prasideda 1984 metais
ir baigiasi 1991 metais. I§ 6 lenteléje pateikiamy duomeny yra matyti, kad metiniai paskoly palikany
duomenys minétu laikotarpiu didZiausig reikSme pasiekia buitent 1984 metais, po to metinés paliikany
normy reik§més Siek tiek sumazéja ir 1988 metais jos vél pradeda augti.

Siekdami papildomai jvertinti palikany normy augimo tendencijy tinkamuma
finansinés krizés pradZios momentui apibréZti, analizuosime pasirinkty laikotarpiy trumpojo
laikotarpio paliikany normy tendencijas pasirinktose Salyse. Trumpojo laikotarpio paliikany normos
yra dydis, kuris atspindi tendencijas pinigy rinkoje. Priklausomai nuo Salies Sis rodiklis gali biiti
skai¢iuojamas atsizvelgiant | banky nuostatas suteikiant tarpbankines paskolas 3 ménesiy
laikotarpiui, trumpalaikiy izdo vekseliy arba indélio sertifikaty, kuriy terminas yra iki 3 ménesiy,
paluikany normas. Japonijos atveju 2 pav. vaizduojame ilgesn;j laikotarpj, todél kad vertindami banky

paskoly paliikany normy tendencijas nustatéme, kad paliikany augimas signalizuoja apie jtampa
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finansinése rinkose dar gerokai iki finansiniy institucijy zlugimo 1997 m. Taip pat atkreiptinas
démesys, kad Japonijos atveju mes pasirinkome pinigy rinkos priemoniy — vietines licencijas turinciy

banky indéliy sertifikaty, kuriy trukmé 60-89 dienos — palikany normy ketvirtinius duomenis.

Argentina JAV
60 A 20,00
15,00 =N
40 , N
I \ 10,00 T — Av
20 N\ 5,00
0 0,00
T |v|| I |v|| I |v|| I |v| I ||||||v|| I ||||v|| I ||||v|| I ||||v|| 1 ||||\/|| I ||||v|| I ||||vi| Il ||||vi| Il ||||vi| ||||||vi
1999 m. | 2000 m. |2001 m. |2002 m. | 1981 m.1982 m.[1983 m.[1984 m.[1985 m.[1986 m.|1987 m.|1988 m.[1989 m.[1990 m.
JAV Japonija
6,0
/__\ 10,0
4,0 80 |—
-~ N~ | 60 N
2,0 4,0 —
2,0
0,0 0,0
Cnmvin |v| o |v| L |v| I ||||v|| I ||||v|| I ||||v|| I ||||v|| I ||||v|| I ||||vi| Il ||||vi| Il ||||vi| NIRRT ||||v{
Jungtiné Karalyste Rusijos Federacija
8 40,0
6 _— - 30,0 N N
4 e 20,0 M
2 10,0
0 0,0
I |v|| I |v|| I |v|| I |v| 1 |v|| o |v|| Tl |v|
2005 m. | 2006 m. | 2007 m. | 2008 m. | 1997 m. | 1998 m. | 1999 m. |

Saltinis: Ekonominio bendradarbiavimo ir plétros organizacijos statistikos internetiné svetainé (http://stats.oecd.org/),
Argentinos nacionalinio direktorato Tarptautinés ekonomikos centro prie Argentinos uZzsienio reikaly ministerijos
internetiné svetainé (www.cei.gov.ar/userfiles/cuadro33 EN_0.xIs), Japonijos banko statistiniy duomeny internetiné
svetainé (Www.stat-search.boj.or.jp) [Zitréta 2013 12 27]

2 pav. Trumpojo laikotarpio palikany normy tendencijos (atitinkamy mety ketvirciy
duomenys).

Beveik visais atvejais (iSskyrus Japonijos atvejj) pries reikSmingus sutrikimus trumpojo
laikotarpio paliikany normos demonstruoja augimo tendencijas, tadiau prie§ pasireiSkiant
reik§mingiems sutrikimams bankiniame sektoriuje ar po jy trumpojo laikotarpio paliikany normos
pradeda mazéti. Siekdami jvertinti, ar trumpojo laikotarpio paliikany augimo tendencijos i$ tikryjy
tampa intensyvesnés prie§ finansing krize, pabandysime apskaiCiuoti pasirinkty Saliy paliikany
augimo tempy standartinius nuokrypius ir laikysime, kad paliikany augimo tempas reikSmingai
padidéja, jei atitinkama ketvirtj jis vir$ija du standartinius nuokrypius. Kiekvienu atveju vertinsime
palikany augimo tendencijas per trejus metus iki to ketvir€io, kurj yra fiksuojama didZiausia

paliikany normy verté prie§ pasireiskiant reik§mingiems sutrikimams bankiniame sektoriuje. Dél Sios
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priezasties negalésime jvertinti tendencijy Rusijoje, nes nepavyko gauti patikimy duomeny, kurie

leisty ivykdyti iSsikeltas salygas. Standartini nuokrypi skai¢iuosime naudodami tg pacig 2.1 formule,

kaip ir vertindami akcijy birzy indeksy tendencijas.

7 lentelé. Trumpalaikiy palikany normuy pokyciai pries finansine krize

Argentina JAV JAV JAV
98 i X 81 i X 85 | IV X 04 i X
[\ -4,30 v -4,07 I -0,25 v 0,55
[ -8,67 I 0,79 86 I -0,92 [ 0,53
99 ] 0,48 82 1] -0,01 11 -0,66 05 ] 0,45
11 0,79 i -2,66 v -0,17 11 0,51
v 1,47 v -2,53 1 0,22 v 0,56
[ -2,89 I -0,51 87 I 0,77 | 0,42
00 1 0,95 83 1 0,24 11 0,12 06 1 0,46
11 0,20 11 0,78 v 0,7 11 0,21
v 3,13 v -0,14 | -0,92 v -0,07
[ -0,47 I 0,27 88 1 0,5 [ -0,01
01| n 0,77 841 1 1,27 i 0,95 07 | 1l 0,01
11 10,60 11 0,49 v 0,63 11 0,1
St. nuokr. 4,36 St. nuokr. 1,59 | St. nuokr. 0,63 St. nuokr. 0,23
Japonija Japonija Jungtiné Karalysté
87 | 1v X %1 v X 04 | v X
[ -0,15 I -0,08 | 0,03
88 ] -0,11 95 1] -0,89 05 1 -0,02
11 0,57 i -0,56 11 -0,28
v -0,29 v -0,25 v -0,27
[ 0,08 I 0,05 [ -0,03
89 ] 0,36 9% 1 -0,02 06 ] 0,11
11 0,50 11 0,02 11 0,21
v 1,04 [\ -0,06 v 0,32
[ 0,64 I 0,01 [ 0,32
90 ] 0,22 97 1] 0,01 07 1 0,23
11 0,59 i 0,03 11 0,58
v 0,30 [\ 0,11 v 0,01
St. nuokr. 0,37 St. nuokr. | 0,28 | St. nuokr. 0,24

Saltinis: Ekonominio bendradarbiavimo ir plétros organizacijos statistikos internetiné svetainé (http://stats.oecd.org/),
Argentinos nacionalinio direktorato Tarptautinés ekonomikos centro prie Argentinos uzsienio reikaly ministerijos
internetiné svetainé (www.cei.gov.ar/userfiles/cuadro33 _EN_0.xls), Japonijos banko statistiniy duomeny internetiné
svetainé (www.stat-search.boj.or.jp).

Vertindami JAV trumpojo laikotarpio paltikany normy kitimo tendencijas prie§ 1988 m.

finansing krize, analizuojame dviejy laikotarpiy tendencijas — iki 1984 mety III ketvircio ir iki 1988

m. IV ketvircio. Atlikus skaiiavimus buvo nustatyta, kad iki 1984 mety III ketvir¢io reikSmingai

didelio palikany normy augimo nebuvo. RySkesnis paliikany normy augimo tempy padidé¢jimas
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pastebimas 1984 mety II ketvirtj, ta¢iau ir jis nevirSija standartinio nuokrypio, kuris $iuo laikotarpiu
yra pakankamai didelis — 1,59 proc. per metus. Vertinant palikany normy augimo tendencijas nuo
1985 mety IV ketvircio iki 1988 mety IV ketvircio, taip pat nebuvo nustatyta rySkaus augimo tempy
suintensyvéjimo, taciau 1988 mety treciajj ketvirtj palikany normy augimo tempas padidéja iki 1,5
standartinio nuokrypio. 2007 mety JAV krizés atveju reikSmingi paliikany normy augimo tempai (kai
palukany augimo tempai virSija 2 standartinius nuokrypius) sumazéja pries 4 ketvirCius iki to
momento kai ketvirtiné palikany normy riba pasiekia didziausig reikSme¢. Galima teigti, kad
paliikany normy augimo tempas tampa stabilus visam 1 mety laikotarpiui beveik iki pat finansinés
krizés pradzios. Jungtinés Karalystés trumpojo laikotarpio paliikany normy rodikliai pradeda augti
likus 6 ketvirCiams iki ketvir¢io, kurio metu fiksuojamas didziausias paltikany normy rodiklis (prie$
pradedant pastarajam mazeéti). Taciau atkreiptinas démesys, kad palikany normy augimas yra
tolygus, iSskyrus ketvirtj prie$ bankinius sutrikimus, kuomet paltikany normy augimo tempas tampa
didesnis nei 2 standartiniai nuokrypiai. Argentinos situacija tiriamuoju atveju yra Kiek kitokia, nes
standartinis nuokrypis yra lygus 4,36 proc., t. y. net 19 karty didesnis nei JAV ir 18 karty didesnis nei
Jungtingje Karalystéje prie§ finansines krizes — tai visy pirma lemia auks$tos trumpojo laikotarpio
palikany normos, kurias 1émé nestabili ekonominé situacija Salyje. Neigiamos ijtakos Salies
ekonomikai turéjo staigus Brazilijos nacionalinés valiutos kurso kritimas, o taip pat neigiamos
pasaulinés ekonomikos tendencijos dél krizés Azijos Salyse ir Rusijoje. Argentinos atveju minétuoju
periodu pakankamai sudétinga nustatyti aiSkias palikany normy augimo tendencijas, tadiau
atkreiptinas démesys, kad paliikany normy augimo tempas daugiau nei dvigubai virSija standartinj
nuokrypj paskutinj prie§ reikSmingus sutrikimus ketvirtj. Svarbu atkreipti démesj i tai, kad be
reikSmingy sutrikimy Argentinos bankiniame sektoriuje Sios finansinés krizés metu taip pat smarkiai
krito Argentinos nacionalinés valiutos kursas, o taip pat sekanciais metais oficialiai buvo paskelbtas
Salies nemokumas. Todél 2002 mety I pusmet; jvyko dar vienas trumpojo laikotarpio paliikany
normy augimo Suolis ir paliikany normos virSijo 50 proc. ribg. Taliau situacija finansy rinkose
pradé¢jo stabilizuotis dar 2002 metais ir 2002 mety paskutinj ketvirt] jau buvo fiksuojama paliikany
normy reik§me, lygi 6,3 proc. Pastovus Japonijos trumpojo laikotarpio palikany normy augimas yra
pastebimas SeSis ketvir¢ius iki tada, kai fiksuojama auksciausia palikany normy reik§me. Ir nors tik
karta — likus trims ketviriams iki tada, kai palikany norma pasiekia auksc¢iausig riba ir prasideda
nuoseklaus paliikany mazéjimo tendencijy procesas — palikany normy augimo rodiklis 2,8 karto
virSija standartinj nuokrypj, trumpojo laikotarpio paliikany normy ketvirtiniai duomenys rodo
pakankamai intensyvy augimo perioda, kurio metu augimo tempai ne kartg priarté¢ja prie 2
standartiniy nuokrypiy ribos, taciau pastarosios nevirsija.

Galima teigti, kad trumpojo laikotarpio palikany normy augimo tendencijos visais

atvejais signalizavo apie did¢jancig jtampa finansy rinkose. Po ketvirtiniy trumpojo laikotarpio
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palikany normy reik§Smés padidéjimo, kai budavo du ir daugiau Karty virSijamas standartinis
nuokrypis, visais atvejais prasidédavo paliikany normy augimo létéjimo, stabilizavimo arba paliikany
normy maz¢jimo etapas. Atsizvelgiant j tai, kad trumpojo laikotarpio palukany normos taip pat
priklauso ir nuo Centrinio banko vykdomos monetarinés politikos, trumpojo laikotarpio palikany
normy augimo stabilizavimas arba nuoseklus jy mazéjimas gali biiti centriniy banky jgyvendinamy
monetarinés politikos priemoniy rezultatas. Siuo atveju tai yra papildomas argumentas, patvirtinantis,
kad trumpojo laikotarpio paliikany normos atskleidzia finansinés jtampos augimo tendencijas.
Siekdami jvertinti palikany normy poky¢iy tendencijy ir pasirinkty akcijy birzy indeksy
pokyCiy tendencijy sasajas, apskaiCiuosime atitinkamy laikotarpiy S$iy rodikliy koreliacijos
koeficientus. Vertinimui naudosime laikotarpiy, kuriuos pasirinkome analizuodami akcijy birzy

indeksy pokycius, rezultatus. Koreliacijos koeficienty reik§més pateikiamos 8 lentel¢je.

8 lentelé. Paluikany normy poky¢iy ir akciju birzy indeksu reikSmiy pokyciu koreliacija

Valstybé Vertintas laikotarpis Koreliacijos
koeficientas

Argentina 1998 IV ketv.- 2001 1V ketv. -0,62

JAV 1981 111 ketv. — 1984 111 ketv. -0,53

JAV 1985 IV ketv. — 1988 1V ketv. -0,20

JAV 2004 111 ketv. — 2007 111 ketv. -0,32

Jungtin¢ Karalysté 2004 111 ketv. — 2007 111 ketv -0,51

Japonija 1987 IV ketv. — 1990 IV ketv. | -0,31

Japonija 1994 IV ketv. — 1997 IV ketv. | -0,19

Saltinis: Skai¢iavimams naudoti duomenys, pateikiami Ekonominio bendradarbiavimo ir plétros organizacijos
statistikos internetinéje svetaingje (http://stats.oecd.org/), Argentinos nacionalinio direktorato Tarptautinés
ekonomikos centro  prie Argentinos  uZsienio reikaly  ministerijos internetinéje svetainéje
(www.cei.gov.ar/userfiles/cuadro33 EN_0.xIs), Japonijos banko statistiniy duomeny internetinéje svetainéje
(www.stat-search.boj.or.jp).

Nattralu, kad koreliacijos koeficienty reikSmés patvirtina, jog tarp pasirinkty rodikliy
kitimo tendencijy néra glaudaus tiesioginio rysio, nes tarp trumpojo laikotarpio palikany normy ir
akcijy birzy indekso reikSmiy bei joms tiesiogiai jtakg daranCiy procesy neegzistuoja tiesioginis
priezastinis rySys. Neigiamas koreliacijos koeficientas atskleidzia, kad Sie rodikliai pries krize
demonstruoja skirtingy krypc¢iy kitimo tendencijas. Pastaroji faktiné aplinkybé patvirtina nuostata,
kad prie$ krize akcijy indeksy reikSmiy kitimo tendencijos turéty demonstruoti prieSinga kryptinguma
nei palikany normy kitimo tendencijos. TeoriSkai, palikany normos turéty augti, o akcijy indeksy

reik§meés mazeéti.
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Beveik visais musy tirtais atvejais (iSskyrus Japonijos laikotarpj prie$ krize ir JAV
trumpojo laikotarpio palitkany normy tendencijas laikotarpiu, kuris prasideda 1981 mety III ketvirtj)
palitkany normos isaugo. Tuo tarpu akcijy indeksy bendrosios reiksmiy kitimo tendencijos ne visai
tiksliai atitiko teorines nuostatas, kadangi indeksy reiksSmés pries pasireiskiant sutrikimams
bankiniame sektoriuje per tiriamgjj laikotarpj sumazéjo tik Argentinos, Japonijos ir Rusijos atvejais.
Taip pat akcijy birzy indeksy bei trumpojo laikotarpio palitkany normy ketvirtinés augimo
tendencijos ne visais misy nagrinétais atvejais virSijo nusistatytq 2 standartiniy nuokrypiy
reiksmingumo ribq. Taciau beveik visais atvejais bent vienas is Siy rodikliy (arba akcijy birZy
indeksy nuosmukis arba trumpojo laikotarpio palitkany normy augimo tempas) per kiekvieng tirtq
laikotarpj iki krizés nors vieng ketvirtj virsydavo nusistatytq reiksmingumo ribq. Verta isSskirti
Japonijos atveji, kuomet abu rodikliai po kartg virsijo nusistatytq reiksmingumo ribg laikotarpiu nuo
1987 m. IV ketv. iki 1990 m. IV ketv., taciau nusistatytos ribos nei karto nevirsijo laikotarpiu iKi
krizés (1994 m. IV ketv. — 1997 m. IV ketv.). Si faktiné aplinkybé patvirtina miisy anksciau darytas
prielaidas, kad reiksmingy Japonijos finansy sistemos sutrikimy pradzia galéty biti identifikuojama
1990-1991 m. Taip pat JAV atveju nei vienas is rodikliy nevirSijo nusistatytos reikSmingumo ribos
1981 m. I ketv. — 1984 m. III ketv. laikotarpiu, taciau pries krize (laikotarpis: 1985 m. IV ketv. —
1988 1V ketv.) pasirinktas akcijy birzy indekso nuosmukis 1 kartg virSija nusistatytq reikSmingumo
ribq. Atsizvelgiant j gautus rezultatus ir j tai, kad misy pasirinktas finansinés krizés pradzios
momentas néra tapatinamas SU reikSmingais sutrikimais bankiniame sektoriuje (toks finansinés krizés
identifikavimas buvo taikomas Laeven ir Valencia (2014) finansiniy kriziy sqrase), galima teigti kad
miisy pasirinktos rodikliy tendencijos galéty biiti tinkamos finansinés krizés momentui identifikuoti.
Taciau darydami tokig isvadg turime jvertinti tai, kad tendencijos akcijy birZose ir palitkany normy
pokyciai patys savaime negali biiti pripaZinti tiesiogiai finansine kriz¢ nulémusiomis aplinkybémis,
todél reiksmingi Siy rodikliy pokyciai gali ne visada reiksti finansinés krizés pradzios momentg. Bet
kokiu atveju, pastarajai nuostatai patvirtinti arba paneigti biitina atlikti detalesnius tyrimus, kurie,

atsizvelgiant j Sio darbo tikslus, néra sio darbo objektas.

2.3. Tyrimo metodologija ir nepriklausomyjy kintamuyjy identifikavimas

Galimybe¢ prognozuoti finansines krizes vertinsime taikydami koreliacijos ir tiesinés
regresijos metodus. Koreliacijos pagalba tikrinsime statistini rySj tarp priklausomyjy ir
nepriklausomyjy kintamyjy, o kiekvieno 1§ priklausomyjy kintamyjy atzvilgiu sudarydami tiesinés
regresijos lygtis vertinsime galimybe nepriklausomyjy kintamyjy duomenis naudoti priklausomyjy
kintamyjy tendencijy prognozéms. Priklausomaisiais kintamaisiais pasirenkame Argentinos (1998 m.
IV ketv. — 2001 m. IV ketv.), JAV (2004 m. 1l ketv. — 2007 m. Il ketv.), Japonijos (1994 m. 11|
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ketv. — 1997 m. Il ketv.) ir Jungtinés Karalystés (2004 m. 111 ketv. — 2007 m. Il ketv.) akcijy birzy
indeksy (4 lenteléje nurodyti indeksai) ir to paties periodo trumpojo laikotarpio palikany normy
duomenis. Vélesnysis Japonijos finansinés krizés periodas pasirinktas nepavykus gauti ankstyvojo
laikotarpio patikimy duomeny. Sioje darbo dalyje naudojami tie patys duomeny 3altiniai, kaip ir 2.2.
dalyje. Skai¢iavimus atliksime naudodami Microsoft Excel 2010 programa.

Atsizvelgdami | darbo tikslus bei nekvestionuodami 2.1. skyriuje analizuoty
ekonometriniy-statistiniy pasirinkty autoriy skaiCiavimy, jvertinsime nepriklausomy kintamuyjy,
kuriuos pasirinkti autoriai jvardina kaip labiausiai tinkamus finansinéms krizéms prognozuoti,
tinkamuma masy vertinimui ir tinkamiausius i§ jy naudosime tolimesniam tyrimui. Tyrimo metu taip
pat naudosime ir kitus rodiklius. Pagrindinis potencialiy rodikliy vertinimo kriterijus — rodiklio
tendencijos neturi buti tiesiogiai siejamos su finansinés krizés (reikSmingy finansy sistemos
sutrikimy) pasekmémis, neturi tiesiogiai atspindéti valdzios institucijy fiskalinés ir monetarinés
politikos jgyvendinimo rezultaty, bet turi atspindéti realiosios ekonomikos ir finansy sistemos
tendencijas.

Frankel ir Saravelos (2011) teigimu, Salies uzsienio atsargos, o tiksliau uzsienio atsargy
kitimo tendencijos yra statiSkai reikSmingos analizuojant finansinés krizés pasireiSkimo galimybe.
Ekonomikos teorijoje uzsienio atsargomis yra jvardinamas likvidus turtas, kuris paprastai yra skirtas
intervencijoms vidaus valiuty rinkoje, kuriy pagrindinis tikslas yra uztikrinti tam tikros nacionalinés
valiutos bei Salies finansy sistemos stabilumg. UZsienio atsargos taip pat turi didelés jtakos tam tikros
Salies finansinio stabilumo ir patikimumo vertinimo rezultatams. Uzsienio atsargy verté gali kisti dél
valdZios institucijy sprendimy, Vyriausybés ar komerciniy banky indéliy centriniame banke poky¢iy,
pinigy kiekio apyvartoje padidéjimo ir kity faktiniy aplinkybiy, kurios vienaip ar kitaip yra susijusios
su ekonominémis tendencijomis. Atsizvelgiant ] tai, galima teigti, kad reikSmingi atsargy pokyciai
gali signalizuoti apie tam tikrus makroekonominius sutrikimus, kuriuos bandoma spresti naudojant
uzsienio atsargas. Laikantis prielaidos, kad valdZios institucijos uzsienio atsargas naudoja tinkamai,
galima daryti iSvada, kad reikSmingas jy kiekio pokytis turéty tiesiogiai identifikuoti valdZios
sprendimy dél tam tikry finansy sistemos sutrikimy Salinimo jgyvendinima, todél Sio rodiklio
nelaikysime tinkamu miisy atlickamam vertinimui.

Babecky et al. (2012) ir Bucevska (2011) savo darbuose kaip vieng i§ tinkamiausiy
kriterijy jvardina vidaus paskoly privaciam sektoriui apimtis. Analizuojant ekonomine literatiirg
galima aptikti nemazai studijy, vertinan¢iy vidaus paskoly privaiam sektoriui apimciy kitimo
tendencijas ir jy priezastis. Apibendrinus jy duomenis galima teigti, kad pagrindinés prieZastys,
lemiancios Sio rodiklio vienokias ar kitokias tendencijas yra susijusios su ekonomikos augimu, t. y.
augant ekonomikai auga ir vidaus paskoly privaciam sektoriui apimtys. Bendroms paskoly apimtims

neigiamos jtakos gali turéti infliacija, taip pat augancios palikany normos, kylantis nedarbo lygis.
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Galima daryti iSvada, kad paskoly privadiam sektoriui apimc¢iy mazéjimas tendencingai turéty
signalizuoti apie ekonomikos procesy létéjima ir mazéjancias privataus sektoriaus galimybes
pasiskolinti d¢l padidéjusios rizikos ir iSaugusiy skolinimosi kasty. Atsizvelgiant i Sias aplinkybes ir |
tai, kad finansinés krizés taip pat gali buty ekonomikos Iété&jimo priezastimi, vidaus paskoly
privaciam sektoriui apimc¢iy pokyciai galéty biiti laikomi tinkamu rodikliu finansinés krizés pradzios

etapui prognozuoti. Atlikdami vertinima mes naudosime Tarptautiniy atsiskaitymy banko (angl. Bank

for International Settlements) interneto svetainéje http://www.bis.org/statistics/credtopriv.htm
pateikiamus ketvirtinius atskiry Saliy vietiniy banky suteikty paskoly priva¢iam sektoriui statistinius
duomenis. Privatus sektorius Siuo atveju yra suprantamas, kaip ne finansinés jmonés, priklausancios
tiek privatiems, tiek vieSojo sektoriaus subjektams, namy tkiai ir pelno nesiekiancios institucijos,
aptarnaujanc¢ios namy dkius. Pateikiami duomenys apibrézia negrazinta privaciam sektoriui
priskiriamy subjekty isiskolinimg vietiniams bankams kiekvieno ketvir¢io pabaigoje.

Dar vienas rodiklis, kur; kaip reikSmingg jvardina misy pasirinkti autoriai yra
einamosios saskaitos balansas. Einamgja saskaita sudaro prekiy, paslaugy, pajamy bei einamyjy
pervedimy straipsniai. Einamosios sgskaitos balansas parodo tam tikros Salies ekonominiy santykiy
su kitomis $alimis apimtis. Salies mokéjimy balanso einamosios saskaitos deficitas susidaro tada, kai
iSlaidos, skirtos vartojimui ir investicijoms, yra didesnés nei bendrosios nacionalinés
disponuojamosios pajamos. Kaip nurodo Starkeviciute (2011), kuo didesnis einamosios saskaitos
deficitas ar perteklius, tuo didesné¢ Salies ekonominés politikos sprendimy priklausomybé nuo
tarptautiniy finansy rinky biklés. Einamosios saskaitos perteklius gali reiksti, kad Saliai gali buti
sudétinga surasti saugius investavimo objektus, o deficitas gali reiksti sunkumus pritraukiant uzsienio
kapitalg (pavyzdziui, didel¢ uzsienio kapitalo kaina). Trumpuoju laikotarpiu einamosios saskaitos
disbalansas gali buiti paremtas tiesioginémis uZzsienio investicijomis, tafiau ilguoju periodu didele
reik§me jgyja tokiy uzsienio investicijy kokybé, t. y. investuotojo savybés, investavimo salygos ir
tikslai, o taip pat investicijy sukuriamas rezultatas. Atkreiptinas démesys, kad uZsienio investicijos
ekonominiy sunkumy atveju gali veikti kaip laidininkas, kurio pagalba sutrikimai perduodami 18§
vienos Salies ] kita. Einamosios sgskaitos deficitas pats savaime néra neigiamas reiskinys, taciau
ilgalaikis didelés apimties einamosios saskaitos deficitas didina staigaus ekonominio sutrikimo rizika,
kuris gali paskatinti ir finansy sistemos sutrikimus, kurie gali lemti finansing kriz¢. Taip gali nutikti,
jei investuotojai dél padidéjusios Salies iikio subjekty veiklos rizikos nuspresty atsisakyti investicijy |
tam tikrg Salj ir tokiu atveju einamosios sagskaitos deficito finansavimas uzsienio investicijy pagalba
tapty nebe toks prieinamas. Be abejo, Salis gali taikyti jvairias einamosios saskaitos deficito
reguliavimo priemones, tafiau bet kokiu atveju einamosios saskaitos deficito didejimas gali
signalizuoti apie didé¢jancig finansiniy sutrikimy rizikg. Taciau, kaip pastebi Servein ir Nguyen

(2010), einamosios saskaitos disbalansai krizés metu yra linke mazéti, nesvarbu ar tai biity perteklius
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ar deficitas. Be to, Sie autoriai pastebi, kad einamosios sgskaitos disbalansas taip pat negali bati
laikomas nepaneigiama finansinés krizés priezastimi. Taciau bet kokiu atveju einamosios saskaitos
duomenys atspindi Saliy ekonomiky ir finansinio sektoriaus tendencijas bei tiesiogiai neatspindi
ekonomikos ir finansinio sektoriaus reguliavimo priemoniy masto, tod¢l mes §j rodiklj laikome
tinkamu masy atliekamam vertinimui. Vertinimui naudosime ketvirtinius duomenis, pateikiamus

Ekonominio bendradarbiavimo ir plétros organizacijos internetinéje statistikos svetainéje

http://stats.oecd.org/. Atsizvelgiant | tai, kad atliekant tyrima nepavyko gauti patikimy Argentinos
einamosios sgskaitos balanso reikiamo laikotarpio duomeny, Argentinos atveju vertinimas bus
atlickamas nenaudojant $io rodiklio.

Valstybés skolos reikSmé paprastai apskai¢iuojama, kaip valdzios sektoriui priskirty
subjekty, turinciy teis¢ skolintis, prisiimty, bet dar nejvykdyty jsipareigojimy grazinti kreditoriams
1¢Sas, pasiskolintas iSplatinus Vyriausybés vertybinius popierius, pasirasius paskoly sutartis, lizingo
(finansinés nuomos) sutartis ir kitus jsipareigojamuosius skolos dokumentus, konsoliduota suma.
VieSojo sektoriaus institucijos gali skolintis jvairiems tikslams. Pavyzdziui, Lietuvos Respublikos
valstybés skolos jstatyme nustatyta, kad valstybé gali skolintis valstybés biudzeto deficitui finansuoti
ir valstybés pinigy srautams subalansuoti, valstybés biudzete numatytoms valstybés investicijoms
finansuoti, perskolinamoms paskoloms teikti, valstybés skolai dengti, taip pat finansiniams
iStekliams, naudojamiems valstybés skolai dengti, sukaupti, valstybés socialinés apsaugos fondy
skoliniams jsipareigojimams dengti ir $iy fondy pinigy srautams subalansuoti, valstybés prisiimtiems
garantiniams jsipareigojimams pagal suteiktas valstybés garantijas vykdyti, Lietuvos Respublikos
atitinkamy mety valstybés biudzeto ir savivaldybiy biudzety finansiniy rodikliy patvirtinimo jstatyme
nustatytiems tikslams ir kitiems tikslams, kai dél to yra priimtas atskiras jstatymas. Valstybés skolos
dydis, nors ir yra reikSmingas vertinant valstybés rizikinguma, negali biiti pripaZjstamas finansing
krize¢ ar valstybés nemokuma tiesiogiai lemianciu veiksniu. Be to, valstybés skola yra sgmoningus
Salies valdzios sprendimus atspindintis rodiklis, todél mums Siuo atveju jis néra tinkamas. Vieno i
pagrindiniy valstybés skolg lemianciy veiksniy — biudZeto deficito — taip pat negalésime pasirinkti
kintamuoju misy finansinés krizé€s prognozavimo modeliui, nes biudZeto deficitg gali lemti ne tik
tam tikry ekonominiy aplinkybiy visumos nulemtas pajamy j biudzeta mazéjimas, bet ir valdzios
sprendimai planuojant ir jgyvendinant biudZeto i$laidy politika.

Kitas miisy pasirinktas rodiklis yra realusis efektyvusis valiutos kursas. Sis rodiklis yra
suprantamas, kaip valiutos kurso indeksas, apskai¢iuojamas kaip dviSaliy nominaliyjy konkrecios
valiutos ir pagrindiniy uzsienio prekybos partneriy valiuty santykiy ir infliacijos (vartotojy kainy
indeksy) pokyciy, palyginti su t laikotarpiu, geometrinis svertinis vidurkis. Jeigu Salies valiutos
realusis efektyvusis kursas auga, tai reiSkia, kad Salies prekés tampa brangesnés pagrindinése Salyse

prekybos partnerése, todél did¢ja tikimybe, kad gali mazéti eksporto apimtys bei didéti einamosios
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saskaitos deficitas. Kitaip tariant, tokios realiojo efektyviojo Salies kurso tendencijos parodo
maz¢jant] Salies konkurencinguma. Kaip kraStutiné priemoné tarptautinés prekybos problemoms
spresti gali biiti pasitelkta valiutos devalvacija. Nors realiojo efektyviojo valiutos kurso poky¢iai ir
neatspindi vien tik rinkos jégy veikiamy ekonominiy tendencijy, $is rodiklis identifikuoja valiutos
kurso generuojamg jtampg ekonomikoje. Vertinimui naudosime duomenis, pateikiamus Pasaulio
banko internetinéje statistikos svetainéje http://siteresources.worldbank.org/
INTPROSPECTS/Resources/GemDataEXTR.zip (toliau — Pasaulio banko internetinéje statistikos

svetainéje). Pasaulio banko internetinéje statistikos svetainéje pateikiamas realusis efektyvusis kursas
yra paskai¢iuojamas, nominaliojo efektyviojo valiutos kurso reikSme padalinant i§ kainy defliatoriaus
arba sgnaudy indekso.

Pasirinkti autoriai nejvardino infliacijos, kaip pakankamai statistiSkai reik§mingo
rodiklio, taCiau mes vertinsime jo naudingumg prognozuojant finansines krizes. Atkreiptinas
démesys, kad nemazai kity autoriy (pavyzdziui, Drager et al. (2011)) pastebi, kad infliacijos lygis
prie§ finansing krize zenkliai iSauga. Infliacijos rodiklis paprastai apibrézia tam tikro piniginio
vieneto perkamosios galios maz¢jima, kuris atsiskleidzia per bendra ilgalaikj kainy kitima. Infliacija
yra matuojama procentais, o skaiiuojama naudojant vartotojy kainy indeksa, kuris nustatomas
naudojant duomenis apie prekiy ir paslaugy reprezentanéiy kainas, tarifus ir gyventojy iSlaidas
vartojimo prekéms ir paslaugoms jsigyti. Infliacijos tempai turi nemazos jtakos vidaus vartojimo
strukttirai, kadangi augancios jvairiy produkty kainos siaurina vartotojy isigyjamy prekiy ir paslaugy
krepselio turinj, jei vartotojy pajamos atitinkamai nedidéja. Siame darbe, siekdami jvertinti infliacijos
rodiklio galimybes prognozuoti finansines krizes, mes naudosime Pasaulio banko internetinéje
statistikos svetainéje skelbiamus vartotojy kainy indekso ketvirtinius duomenis, kurie parodo
vidutinio vartotojo prekiy krepSelio kainy pokycCius. Duomenys skelbiami nominaligja verte ir
jvertinus sezoniSkumo jtaka.

Dar vienas tyrimui pasirinktas rodiklis, atspindintis atskiry Saliy ekonomines
tendencijas, yra Bendrasis vidaus produktas (BVP). BVP yra pagrindinis Salies ekonominio
vystymosi ir augimo rodiklis, apibiidinantis $alies ekonomikos iSsivystymo lygj. BVP apibréziamas
kaip galutiné Salyje per tam tikrg laikotarp] sukurty prekiy ir paslaugy verté. Skai¢iuojant BVP yra
jtraukiama tik produkcija, skirta galutiniam vartojimui, t. y. néra jtraukiama tarpiné produkcija, kuri
yra skirta tolesniam perdirbimui ar perpardavimui, todél skai¢iuojant BVP nejtraukiama visy Salies
jmoniy pagamintos produkcijos verté. Tradicinés BVP tendencijos pries$ finansing krize¢ demonstruoja
augima. Finansinei krizei prasidéjus augimas turéty reikSmingai sulététi arba Salies ekonomika
pereiti ] recesijos etapa. Atsizvelgiant | tai, teoriSkai, BVP rodiklio reik§més turéty taip pat pranasauti
finansine krize. BVP augima prie$ finansing krize, kaip pakankamai statistiskai reik§mingg jvardina

ir Frankel ir Saravelos (2011). Naudosime Pasaulio banko internetinés statistikos svetainéje
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pateikiamus BVP duomenis, kuris yra suprantamas kaip bendroji verté, kurig sukuria visi gamintojai
(paslaugy teikéjai) rezidentai, jtraukiant su produkcija susijusius mokesCius ir nejtraukiant
(minusuojant) jvairias subsidijas gaminiams.

Taip pat tyrimo metu vertinsime M2 pinigy kiekio multiplikatoriaus reikSmiy pokyciy
tinkamumag finansinéms krizéms prognozuoti. Pasaulio banko statistikos internetingje svetainéje
skelbiami M2 duomenys apima grynuosius pinigus, pinigus debetiniy korteliy saskaitose ir jvairius
indélius ,,iki pareikalavimo®, pinigus taupomosiose saskaitos ir trumpalaikius indélius, taip pat vienos
nakties komerciniy banky atpirkimo sandorius ir neinstituciniy subjekty pinigy rinkos sgskaitas. M2
pinigy multiplikatorius apskai¢iuojamas kaip M2 santykis su pinigy baze, kuri yra apibréziama, kaip |
apyvartg iSleisty grynyjy pinigy ir komerciniy banky atsargy, laikomy centiniuose bankuose, visuma.
M2 multiplikatorius daznai jvardinamas (pavyzdziui, Moreno (1999) ir kt.), kaip finansinio
liberalizavimo, kuris didina finansy sistemos rizikingumg ir valiutos kurso nuvertéjimo tikimybe,
efekta apibréziantis rodiklis. Pries finansing kriz¢ rodiklio reikSmé turéty didéti.

Taip pat vertinsime atitinkamos Salies prekiy eksporto (toliau — eksporto) sgsajas su
priklausomyjy kintamyjy pokyc¢iy tendencijoms. Manytina iki finansinés krizés eksporto apimtys
turéty augti, o finansiniy sutrikimy pradzia gali sutapti su eksporto apim¢iy mazéjimu. Tuo tikslu
naudosime atitinkamy $aliy eksporto duomenis, skelbiamus Pasaulio banko internetinéje svetainéje.

Pries atlikdami vertinima suformuluojame §ias hipotezes:

1. Kiekvienos i$ pasirinkty $aliy laikotarpio pries finansine kriz¢ akcijy birzy indeksy
poky¢iai gali buti apibréziami ir prognozuojami naudojant bent vieng i§ pasirinkty nepriklausomyjy
kintamyjy;

2. Kiekvienos i$ pasirinkty Saliy laikotarpio prie§ finansing krize¢ trumpojo laikotarpio
paliikany normy pokyciai gali biiti apibréziami ir prognozuojami naudojant bent vieng i§ pasirinkty
nepriklausomyjy kintamuyjy;

3. Bent vienas 1§ pasirinkty nepriklausomyjy kintamyjy visuomet yra tinkamas
trumpojo laikotarpio paliikany normy poky¢iams prognozuoti;

4. Bent vienas 1§ pasirinkty nepriklausomyjy kintamyjy visuomet yra tinkamas akcijy

birzy indeksy pokyciams prognozuoti.
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I11. FINANSINIU KRIZIU PROGNOZAVIMO GALIMYBIU TYRIMO REZULTATAI

Tyrima pradésime nuo vidurkiy, dispersijy ir pasikliautinyjy intervaly skaic¢iavimo.
Kiekvienos Salies akcijy birzy indeksy reikSmiy ir trumpojo laikotarpio palikany normy

transformuoty duomeny vidurkj skaic¢iuojame pagal formule:

V=13V e
n
Cia: Y — transformuoti atitinkamo priklausomojo kintamojo duomenys;
n — imties dydis.
Akcijy birzy indeksy reikSmiy transformuoty duomeny vidurkis yra lygus: Argentinos —
0,0289, JAV — 0,0242, Jungtinés Karalystés — 0,0267, Japonijos — (-0,0197). Atitinkami
transformuoti trumpojo laikotarpio palikany normy duomenys yra: Argentinos — (-0,0552), JAV —
0,0892, Jungtinés Karalystés — 0,0201, Japonijos — (-0,0993). Vidutinés transformuoty duomeny
reikSmeés rodo, kokios vidutinés ketvirtinés atitinkamy duomeny tendencijos vyravo pasirinktais
laikotarpiais.
Kiekvienos Salies akcijy birzy indeksy reikSmiy ir trumpojo laikotarpio paliikany normy

transformuoty duomeny dispersijas apskaiciuojame pagal formule:

S

o 1 S v oY) @y

n—1 <=

Zinome, kad dydis Y’ yra pasiskirstes pagal normalyjj skirstinj (Y~ N (a, o)), kur: a —
vidurkis, & — vidutinis kvadratinis nuokrypis. Pasirenkame pasikliovimo lygmenj y = 0,95 ir
nustatome normaliojo skirstinio parametro a pasikliautinuosius intervalus kiekvienu atveju atskirai

(a;a), kai vidutinis kvadratinis nuokrypis ¢ nezinomas:
(@;a)=(Y-5:Y+5) (33)

S1
- T 3.4
Lzy;n—l n ( )

Imties tiris (n) yra lygus 13, kiekvienu atveju esame nustat¢ imties vidurkius ir

o=t

dispersijas, o Stjudento skirstinio kritiné reikSmé yra:



= t1-0,95
—

—n—-1 13-1

= to2512 = 2,56 (3.5)

Vidutiniai transformuoty duomeny kvadratiniai nuokrypiai yra pateikiami 9 lenteléje:

9 lentelé. Vidutiniai transformuoty duomeny kvadratiniai nuokrypiai

Finansiné krizé Trumpojo laikotarpio paluikany Akcijy birzy indeksy o
normy o
Argentina ‘01 0,3293 0,1285
JAV 07 0,0549 0,0266
Jungtiné Karalysté ‘07 0,0356 0,02
Japonija ‘97 0,152 0,0927

Trumpojo laikotarpio paliikany normy ir akcijy birzy indeksy duomeny kitimo vidurkis
su 95% tikimybe turi pateikti j 10 lenteléje pateikiamus intervalus. Atsizvelgiant | tai, galima teigti,

jog poky¢iai, esant 95% tikimybeli, gali biti tiek teigiami, tiek neigiami.

10 lentelé. Poky¢iy intervalai (tikimybeé — 95 proc.)

Finansiné krizeé

Trumpojo laikotarpio palukany

normy Kitimo intervalas

Akcijy birzy indeksy kitimo

intervalas

Argentina ‘01

(-0,3845; 0,2741)

(-0,1575; 0,0996)

JAV ‘07

(0,0343; 0,1441)

(-0,0024; 0,0508)

Jungtine Karalysté ‘07

(-0,0155; 0,0557)

(-0,0067; 0,0467)

Japonija ‘97

(-0,2513; 0,0527)

(-0,1124: 0,073)

Toliau pasirenkame pasikliovimo lygmenj vy=0,95 ir apskai¢iuojame normaliojo

skirstinio parametro o pasikliautinuosius intervalus (g; 5), kai vidurkis a yra nezinomas:

vn-1-s; Jn-1-s;
P <9<
NEEE NEEE

2" 2’

(3.6)

Imties dydis (n) Siuo atveju taip pat yra 13, todél )(2 skirstinio kritinés reikSmés yra:
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}L’lz_y_ L Xo o256 = 23,3367

o L ;((?,975;6 = 4,4038

11 lentelé. o pasikliautingju intervaly reik§més (tikimybé — 95 proc.)

Finansiné krizé Trumpojo laikotarpio palikany Akcijy birzy indeksy kitimo
normy Kitimo intervalas intervalas
Argentina ‘01 (0,3326; 0,765587) (0,1298; 0,2987)
JAV 07 (0,0555; 0,1278) (0,0268; 0,0618)
Jungtiné Karalysteé ‘07 (0,0359; 0,0827) (0,0202; 0,0465)
Japonija ‘97 (0,1535; 0,3534) (0,0936; 0,2154)

Vadovaujantis gauty vidutiniy kvadratiniy nuokrypiy pasikliautinyjy intervaly
duomenimis galima daryti i§vada, kad duomenys néra labai iSsibarstg, nes intervalai visais atvejais
yra pakankamai siauri.

Patikrinsime hipotezes apie trumpojo laikotarpio palikany normy bei akcijy birzy
indeksy (Y) ir visy pasirinkty nepriklausomyjy kintamyjy (Xi-7) transformuoty duomeny vidurkiy

lygybe. Y ir X;.7 reik§més yra pasiskirs¢iusios pagal normalyjj skirstinj. Kriterijaus reik§mingumo
lygmuo: 0=0,05. Yra Zinoma, kad visais atvejais: Ny =13,0 N x, = 13.

Nustatome hipotezes: HO: m1 =mz2;

H1: m1 #m2.
t, =2,0639
Siekiant patikrinti hipoteze HO, visiems atvejams apskaic¢iuosime dydj t naudodami
formule:
t — )_(_y _\/nan(nl +n2 _2) (37)
J(n, =1DS2 +(n, —1)S? n +n,
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12 lentelé. t reikSmés pasirinktais periodais.

Finansiné krizé TPN ABI TPN ABI TPN ABI TPN ABI
Y/X1 Y/X1 Y/X2 Y/X2 Y/X3 Y/X3 Y/X4 Y/X4
Argentina ‘01 0,2519 | 0,1635| 0,4540 | 0,6756 | 0,3166 | 0,3284 | 0,3772 | 0,4848
JAV ‘07 -2,8622 | -0,1821 | -4,0295 | -2,5254 | -3,2800 | -1,0228 | -3,5002 | -1,4787
Jungtiné Karalysté ‘07 | -0,0456 | -0,8339 | -1,0563 | -2,4526 | 0,0644 | -0,5120 | -0,8201 | -2,2249
Japonija ‘97 15752 | 0,5640 | 1,2452 | 0,0794 | 12730 | 0,1356 | 1,5625 | 0,5413
TPN ABI TPN ABI TPN ABI
Y/X5 Y/X5 Y/X6 Y/X6 Y/IX7 Y/X7
Argentina ‘01 n/d n/d 0,2485 | 0,1444 | 0,4545| 0,6738
JAV ‘07 -3,7554 | -1,9913 | -3,1692 | -0,8652 | -3,0361 | -0,5648
Jungtiné Karalysté ‘07 | -13465 | -3,1215 | -0,8693 | -1,0427 | -0,4087 | -0,7185
Japonija ‘97 1,1188 | 0,2463 | 1,3349 | 0,2704 | 1,7297 | 0,8199

Cia: TPN — trumpojo laikotarpio paliikany normos;
ABI — akcijy birzy indeksai;
X1-7¢ — priklausomieji kintamieji.

Nuliné hipotezé Hp nebus atmetama visais atvejais, nes, kaip matyti i§ 12 lentelés

duomeny, visais atvejais t<t,. SkaiCiavimy rezultatai visais atvejais nerodo statistiSkai patikimo

skirtumo tarp nagriné¢jamy vidurkiy.

Naudodami dispersijy lyginimo kriterijy (FiSerio F kriterijus) patikrinsime hipotezes
apie trumpojo laikotarpio palikany normy bei akcijy birzy indeksy (Y) ir pasirinkty nepriklausomyjy
kintamyjy (X3.7) transformuoty duomeny dispersijy lygybe. Y ir X; reikSmés yra pasiskirsciusios

pagal normalyjj skirstinj.

Zinoma, kad visais atvejais: Ny = Ny =13
Kriterijaus reikSmingumo lygmuo: « = 0,05
Hipotezé: Ho: 612 = 022 ;

Hi: o} #07.

F, =2,6867

Siekdami patikrinti hipotez¢ Hp apskaiCiuosime pasirinktais atvejais dydzius F

naudodami formule:
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Atlike atrankinius skai¢iavimus nustatéme, kad skirtingais atvejais duomenys skiriasi —
t. y. atskirais atvejais hipotezé apie dispersijy lygybe gali buti atmetama, taciau tai galioja ne visiems
atvejams. Darytina iSvada, kad skirtumas, priklausomai nuo konkretaus atvejo, tarp lyginamyjy
populiacijy dispersijy yra statistiSkai reikSmingas arba ne, todél priklausomyjy ir nepriklausomyjy
kintamyjy reikSmiy iSsibarstymas statistiSkai gali reikSmingai skirtis, kai tuo tarpu statistiSkai
patikimo skirtumo tarp nagrinéjamy transformuoty duomeny poky¢iy vidurkiy visais atvejais
nustatyta nebuvo.

Apskai¢iuojame priklausomojo kintamojo ir nepriklausomyjy kintamyjy koreliacijos
koeficientus, kurie rodo tiesinj ry§j tarp dviejy procesy. Jeigu egzistuoja teigiamas rysys, koreliacijos
koeficientas bus teigiamas ir, atvirk$ciai, jeigu rySys neigiamas, koreliacijos koeficientas taip pat
neigiamas. Jeigu egzistuoja visiska tiesiné priklausomybé tarp dviejy atsitiktiniy dydziy, koreliacijos
koeficientas jgyja maksimalig reikSme lygig 1, ir analogiSkai, jeigu rySys neigiamas, koreliacijos

koeficientas jgis minimalig reikSme -1.

13 lentelé. Priklausomojo ir nepriklausomyju kintamyjy koreliacija.

Argentina '01 JAV '07 Jungtiné karalysté '07 Japonija '97

TPN ABI TPN ABI TPN ABI TPN ABI

X1'| 0,1705 0,1697 | 0,4836 | 0,2049 0,1482 -0,4316 | -0,1666 | 0,1056
X2'| -0,2395 | -0,2801 | -0,0181 | -0,3686 0,5601 -0,4619 | 0,1347 | -0,4943
X3"| 0,3825 | -0,0349 | 0,5854 | -0,0778 0,7256 -0,5181 | -0,1003 | -0,4320
X4'| -0,1867 | 0,1830 | 0,1422 | 0,0082 0,3637 -0,0439 | 0,1852 | 0,3669
X5' n/d n/d -0,4843 | 0,0167 0,0339 0,0675 | 0,2851 | -0,2837
X6'| -0,1908 | 0,0914 | -0,3852 | -0,1729 -0,1751 0,5957 | 0,1951 | 0,0224
X7'| 04381 | -0,5462 | 0,0109 | -0,2264 | -0,3700 0,2604 | 0,2604 | -0,4763

IS lentelés duomeny matyti, kad vieningy koreliacijos tendencijy pasirinktose Salyse
pasirinktais laikotarpiais neegzistuoja. Koreliacijos koeficientai tarp priklausomojo kintamojo ir tos
pacios ruSies nepriklausomyjy kintamyjy gali zenkliai skirtis — atitinkami vienos Salies pasirinktu
laikotarpiu iki finansinés krizés makroekonominiai duomenys gali demonstruoti tam tikrg tiesioginés
koreliacijos tikimybe, kai tuo tarpu kitos Salies atitinkami makroekonominiai duomenys gali
demonstruoti atvirksting koreliacija. Taip pat reikSmingai gali skirtis atitinkamy koeficienty
reik§més. Atsizvelgdami | tai, galime daryti prielaidg, kad misy pasirinkty nepriklausomyjy
kintamyjy rySys su priklausomuoju kintamuoju gali diferencijuoti priklausomai nuo kity faktiniy
aplinkybiy, pavyzdziui, nuo ekonominiy salygy pasirinktose Salyse tam tikru laikotarpiu, valdZios
institucijy sprendimy, finansy sistemos stabilumo ir pan. Tai reiskia, kad patys nepriklausomieji

kintamieji nepaneigiamo ryS$io su priklausomojo kintamojo poky¢iy tendencijomis nedemonstruoja ir
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gali bati, kad koreliacijos koeficientai kitomis aplinkybémis gali Zenkliai skirtis. Todél patvirtinti,
kad pasirinkti nepriklausomi kintamieji tiksliai apibrézia aplinkybiy, galinCiy daryti jtaka paltkany
normy pokyc¢iams ir tendencijoms akcijy birzose, visuma taip pat negalime.

Koreliacijos koeficientas bet kokiu atveju neatskleidzia pasirinkty intervaliniy
kintamyjy tarpusavio priklausomybés, todél, siekdami jg nustatyti, kickvienam misy pasirinktam
priklausomajam kintamajam sudarysime tiesinés regresijos modelius bei lygtis, apibréziancias
tarpusavio priklausomybe. Modeliams sudaryti naudosime MS Excel taikomaja programa.
Sudarydami tiesinés regresijos modelius jtraukiame tokius Kintamuosius:

- Priklausomieji kintamieji:

Y “tpn — trumpojo laikotarpio paliikany normy transformuoti ketvirtiniai duomenys;

Y ‘ ag1 — akceijy birzy indeksy transformuoti ketvirtiniai duomenys;

- Nepriklausomieji kintamieji:

X1'- vietiniy banky suteikty paskoly priva¢iam sektoriui transformuoti ketvirtiniai
duomenys;

X2' - realiojo efektyviojo valiutos kurso transformuoti ketvirtiniai duomenys;

X3' — bendrojo vidaus produkto transformuoti ketvirtiniai duomenys;

X4' — vartotojy kainy indekso transformuoti ketvirtiniai duomenys;

X&' — einamosios sagskaitos balanso transformuoti ketvirtiniai duomenys;

X6' — M2 pinigy multiplikatoriaus transformuoti ketvirtiniai duomenys;

XT7' — salies eksporto apim¢iy transformuoti ketvirtiniai duomenys.

Pasirenkamas reik§mingumo lygmuo a = 0,05, apskaiCiuojami visi koeficientai b; ir
laisvasis narys bo. Tiesinés regresijos lygciy duomenys pateikiami 14 lenteléje. Taip pat tikrinamos
hipotezés: 1. Hy — visi koeficientai b=0, t. y. patvirtinus §ig hipoteze biity nustatoma, kad regresijos
modelis su duomenimis yra nesuderintas; 2. H; — bent vienas i§ koeficienty b=0 arba modelis bent i$
dalies tinka prognozéms. Hipotezé Hyp atmetama, jei Microsoft Excel ,,Regression® funkcijos isvestyje
Sinificance F jgyja reikSme, maZesne uz pasirinkta o. 14 lenteléje parySkintu tekstu pateikiami
kintamieji, kuriy kintamojo koeficientas yra statistiSkai patikimas, t.y. funkcijos Regression isvestyje
ties konkreCiu kintamuoju P value<a. Taip pat lenteléje patieckiamos determinacijos koeficiento

reikimes R?, kurios parodo regresijos lyg¢iy patikimuma.
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14 lentelé. Tiesinés regresijos lygtys

Finansiné Lygtis Significance F R?
krizeé
Y ‘rpn=-0,2029-4,9984X1'-7,559X2'+11,2644X3"-52,633X4’ 0,04178 0.7989
Argentina 2001 | *+10,7061X7"
Y ag=-0,113+3,1755X1'"-1,1426X3"+16,6325X4'-0,4666X6'- 0.02154 08417
5,9431X7’
Y “1pn=-0,2404+5,4566X1'-0,9893X2+19,6418X3'-5,1 74 X4"- 0.01851 0.9061

JAV 2007 2,5578X5'-1,6436 X7
Y ‘a1 — regresijos lygtis nesudaroma, patvirtinta hipotezé Hy, - -

Jungtiné Y ‘7on=-0,1257+4,7716X1+2,1406X3'+0,1657X6" +0,1966X7" 0,046 0,7095
Karalyste 2007 | Y A8=-0.0033-0,87734X7-0,7330X3'+5 8136 X4’ 0,039 0,8039

+0,9502X5+0,1033X6"

Y “7on=-0,4004+28,2132X1'+10,4132X2"-10,4629X3'- 0,0228 0,8974
Japonija 1097 | 1,6093X5'+5,4613X6'+19,6905X7"

Y p2=0,0007-7,4051X1-2,804X2+1,9033X3" _ +21,2984X4'- 0,0409 0,8681

1,1818X6'-4,7985X7"

IS 14 lentel¢je pateikty duomeny matyti, kad didZiausias regresijos lygties patikimumo
laipsnis (R?) yra JAV laikotarpio prie§ finansing krize trumpalaikiy paliikany normy transformuoty
duomeny atzvilgiu. Atkreiptinas démesys, kad JAV atveju naudojant to paties laikotarpio duomenis
nepavyko sudaryti uzsibrézta kriterijy atitinkancios regresijos lygties akcijy birzos indekso atzvilgiu
ir tai buvo apskritai vienintelis atvejis, kai buvo nustatyta, kad regresijos modelis su duomenimis yra
nesuderintas. Sudarant regresijos lygtis akcijy birzy indekso transformuoty duomeny atzvilgiu (tais
atvejais kai jas pavyko sudaryti) visada pavyko nustatyti statistiSkai patikimg Kkintamojo X4
(vartotojy kainy indekso transformuoty ketvirtiniy duomeny) koeficienta. Taip pat 2 i$ 3 atvejais
buvo nustatyti statistiSkai patikimi kintamojo X‘7 (3alies eksporto apiméiy transformuoty ketvirtiniai
duomeny) koeficientai. Sudarant regresijos lygtis akcijy birzy indekso transformuoty duomeny
atzvilgiu nei karto nebuvo nustatytas patikimas kintamojo X°‘; (vietiniy banky suteikty paskoly
priva¢iam sektoriui transformuoti ketvirtiniai duomenys), kintamojo X‘, (realiojo efektyviojo
valiutos kurso transformuoti ketvirtiniai duomenys) ir kintamojo X‘s (einamosios saskaitos balanso
transformuoti ketvirtiniai duomenys) koeficientas. Sudarant tiesinés regresijos lygtis trumpojo
laikotarpio paliikany normy transformuoty duomeny atzvilgiu dazniausiai (3 atvejai i$ 4) buvo
nustatytas statistiSkai patikimas kintamojo X‘3 (bendrojo vidaus produkto transformuoti ketvirtiniai
duomenys) koeficientas. 2 kartus (i$ galimy 4) pavyko nustatyti statistiskai patikimus kintamyjy X‘4,
X' ir X7 koeficientus. Atkreiptinas démesys, kad Japonijos atveju naudojant laikotarpio pries
finansing kriz¢ pasirinkty kintamyjy duomenis pavyko sudaryti tiesioginés regresijos lygtj, kurios
visy nepriklausomy kintamyjy koeficientai yra statistiskai patikimi. Sis rezultatas buvo netikétas, nes
ankstesniuose $io darbo skyriuose nustatéme, kad miisy pasirinkti priklausomieji kintamieji

finansinés krizés pradzig identifikavo gerokai prie§ bankinio sektoriaus sutrikimus Sioje Salyje.
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Apibendrinant galima teigti, kad tiesiné regresija nepatvirtino besqglyginio pasirinkty
nepriklausomyjy kintamyjy tinkamumo pasirvinkty priklausomyjy kintamyjy pokyciy apibrézimui.
Taciau beveik visais atvejais pavyko sudaryti pakankamai auksto patikimumo (statistinis
patikimumas svyruoja nuo 70,1 proc. iki 90,1 proc.) tiesinés regresijos lygtis, kurias galima laikyti
tinkamomis prognozéms. Atsizvelgiant j atlikty skaiciavimy ir regresinio modeliavimo rezultatus,
nustatéeme, kad néra galimybés patvirtinti pirmosios issikeltos hipotezés, kuri teigia, kad kiekvienos is
pasirinkty Saliy akcijy birzy indeksy pokyciai per laikotarpi iki finansinés krizés gali biti
apibréziami ir prognozuojami naudojant bent vieng is pasirinkty nepriklausomyjy kintamyjy.
Hipotezeé negali biiti patvirtinta todél, kad JAV atveju naudojant atitinkamo laikotarpio duomenis
nepavyko sudaryti tiesinés regresijos lygties akcijy birzy indekso transformuoty duomeny atzvilgiu.
Antrgja hipoteze, teigiancig, kad kiekvienos is pasirinkty Saliy trumpojo laikotarpio palitkany normy
pokyciai per laikotarpj iki finansinés krizés gali biiti apibréZiami ir prognozuojami naudojant bent
vieng iS pasirinkty nepriklausomyjy kintamyjy, patvirtiname, nes kiekvienu atveju pavyko sudaryti
tiesinés regresijos lygtis, kurios yra tinkamos prognozavimui. Trecigjq ir ketvirtgja hipotezes,
teigiancias, kad bent vienas is pasirinkty nepriklausomyjy kintamyjy visuomet yra tinkamas trumpojo
laikotarpio paliikany normy pokyciams arba akcijy birzy indeksy pokyciams prognozuoti, atmetame,
nes sudarius tiesinés regresijos lygtis paaiskéjo, kad nebuvo kintamyjy, kuriy koeficientas visuomet
biity statistiSkai patikimas. IS esmés tiesinés regresijos rezultatai patvirtina miisy ankstesng
prielaidq, kurig suformulavome atlike koreliacing analize. T. y. galima teigti, kad nepriklausomieji
kintamieji nepaneigiamo rysio su priklausomojo kintamojo pokyciy tendencijomis nedemonstruoja ir
gali biti, kad rezultatai esant skirtingomis aplinkybémis gali skirtis. Dél Sios priezasties patvirtinti,
kad pasirinkti nepriklausomi kintamieji tiksliai ir visais atvejais patikimai apibréZia aplinkybiy,
galinciy daryti jtakqg palitkany normy pokyciams ir tendencijoms akcijy birZose, visumq negalime.
Taciau galime daryti isvadg, kad papildomai jvertinus kitas faktines aplinkybes miisy pasirinkti
nepriklausomieji kintamieji gali biti naudojami prognozuojant priklausomyjy kintamyjy reiksmiy

pokycius ateityje.
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ISVADOS IR REKOMENDACIJOS

1. Siekiant apibrézti finansinés krizés sgvoka ir identifikuoti jos gyvavimo cikla,
nustatyta, kad:

- finansiné krizé gali buti apibréziama, kaip finansy sistemos sutrikimas, turintis
reikSmingos neigiamos jtakos realiajai ekonomikai;

- finansiné krizé gali buti vertinama analizuojant jos gyvavimo cikla, susidedant; i$ trijy
etapy: prielaidy (jvairlis ekonominiai Sokai, skatinantys finansy sistemos sutrikimus) ir finansinés
krizés pradzios etapo, neapibréztumo ir panikos finansiniame sektoriuje etapo, kurio metu neigiamos
tendencijos persiduoda realiajai ekonomikai, bei ekonominio nuosmukio 1étéjimo ir stabilizacijos
etapo, kurio metu pradeda atsigauti finansy rinkos;

- finansinés krizés pradzia, visy Vertinimui atlikti pasirinkty autoriy nuomone, yra
neatsiejama nuo finansinés krizés prielaidy etapo, kurio metu susiformuoja reikSmingos aplinkybés
sutrikimams finansiniame sektoriuje atsirasti, taciau autoriy nuomonés dé¢l pradzios etapo veiksniy
reikSmingai skiriasi.

2. Atlikus ekonominés literatiiros Saltiniy analiz¢ ir jvertinus pasirinkty akcijy birzy
indeksy neigiamy tendencijy bei paliikany normy augimo tendencijy tinkamuma finansinés krizés
pradzios momentui identifikuoti, nustatyta, kad:

- visais tirtais atvejais bent vienas i $iy rodikliy (arba akcijy birzy indeksy nuosmukis,
arba trumpojo laikotarpio paltikany normy augimo tempas) per prie§ finansines krizes einancius
laikotarpius nors vieng ketvirtj virSydavo nusistatytg dviejy standartiniy nuokrypiy reikSmingumo
riba, todél galima teigti, kad jie yra tinkami finansinés krizés pradzios momentui identifikuoti.
Vertinimo rezultatai atskleidé, kad pirminé teoriné nuostata dél abiejy $iy rodikliy sasajy su
finansinés krizés pradzios momentu néra tiksli, nes kur kas daZniau apibréztas tendencijas
demonstruodavo ne abu rodikliai kartu, o tik vienas i$ rodikliy.

- toks rezultatas taip pat i§ dalies patvirtina nuostata, kad minéti rodikliai atspindi
finansy rinky dalyviy vykdomos ekonominés veiklos rizikos lygio jver¢ius ir jy pagrindu priimty
sprendimy jgyvendinima, t. y. finansinés institucijos ir nuosavybés vertybiniy popieriy rinky dalyviai,
vertindami finansy sistemai ir realiajai ekonomikai jtakos turin¢iy veiksniy tendencijas, vieni pirmyjy
pastebi aplinkybes, galincias sukelti finansines krizes, ir j tai reaguodami priima atitinkamus
sprendimus, kuriuos atspindi $iy rodikliy pokyciai;

- tendencijos akcijy birzose ir paliikany normy pokyciai patys savaime negali biti
pripazinti tiesiogiai finansing¢ kriz¢ nulémusiomis aplinkybémis, todél reikSmingi Siy rodikliy

poky¢iai gali ne visada reiksti finansinés krizés pradzios momentg. Tikslesniam staigiy akcijy birzy
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indeksy nuosmukiy ir palikany normy augimo tempy sgsajy su finansinémis krizémis
identifikavimui, butina atlikti papildomus tyrimus.

3. Atlikus pasirinkty nepriklausomyjy (vietiniy banky suteikty paskoly privaciam
sektoriui, realiojo efektyviojo valiutos kurso, bendrojo vidaus produkto, vartotojy kainy indekso,
einamosios sgskaitos balanso, M2 pinigy kiekio multiplikatoriaus ir eksporto apim¢iy) tinkamumo
priklausomyjy kintamyjy tendencijoms prognozuoti vertinima, nustatyta:

- tiesiné regresija nepatvirtino besalyginio pasirinkty nepriklausomyjy kintamyjy
tinkamumo pasirinkty priklausomyjy kintamyjy pokycCiy apibrézimui, kadangi nustatyti rysSiai
kiekvienu tirtu finansinés krizés atveju skyrési. Taiau beveik visais atvejais pavyko sudaryti
pakankamai auks$to patikimumo (statistinis patikimumas svyruoja nuo 70,1 proc. iki 90,1 proc.)
tiesinés regresijos lygtis, kurias galima laikyti tinkamomis prognozéms;

- nepriklausomieji kintamieji nepaneigiamo rysio su priklausomyjy kintamyjy poky¢iy
tendencijomis nedemonstruoja ir gali biti, kad rezultatai esant skirtingoms aplinkybéms gali skirtis.
D¢l Sios priezastis patvirtinti, kad pasirinkti nepriklausomi kintamieji tiksliai ir visais atvejais
patikimai apibrézia aplinkybiy, galin¢iy daryti jtaka paliikany normy pokyc¢iams ir tendencijoms
akcijy birzose, visumg negalime. Taciau galime daryti iSvada, kad papildomai jvertinus kitas faktines
aplinkybes miisy pasirinkti nepriklausomieji kintamieji gali buti naudojami prognozuojant

priklausomyjy kintamyjy reik§miy pokycius.

REKOMENDACIJOS

1. Tokias faktines aplinkybes, kaip reikSmingi valiuty kursy nuosmukiai, valstybés
nemokumas ar reikSmingi bankinio sektoriaus sutrikimai yra tikslinga naudoti finansinés krizeés (kaip
ekonominio reiskinio) indentifikavimui, bet ne pradZios momentui apibréZti.

2. Centriniai bankai ir kitos valdzios institucijos, priimdamos sprendimus finansiniy
kriziy prevencijos ir finansy sistemos reguliavimo srityje, turéty atsizvelgti j staigius akcijy birzy
indeksy nuosmukius ar (ir) palukany normy augima, kaip ] galimg finansinés krizés pradZig
signalizuojancius rodiklius.

3. Prognozuojant finansines krizes tikslinga naudoti rodiklius, kuriuos mes §io tyrimo
metu pasirinkome, kaip nepriklausomus kintamuosius, taiau atsizvelgiant ekonominiy procesy

sudétinguma ir nuolating jy raida, kiekvienu atveju biitina atskirai jvertinti jy tinkamuma.
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ANOTACIJA

Magistro baigiamajame darbe atliktas finansiniy kriziy prognozavimo galimybiy
tyrimas. Pirmojoje darbo dalyje yra vertinama ir analizuojama finansinés krizés samprata,
apibréziamas finansinés krizés gyvavimo ciklas ir nustatomi finansinés krizés pradzig
identifikuojantys rodikliai. Antroje darbo dalyje yra vertinama finansiniy kriziy prognozavimo
metodologija, kuri yra naudojama kity autoriy tyrimuose. Antroje dalyje taip pat vertinamas
pasirinkty finansiniy kriziy pradzios momentg apibrézianc¢iy kintamyjy tinkamumas, pasirenkami
nepriklausomieji kintamieji bei apibréziama tyrimo metodologija. Tre€ioji darbo dalis yra skirta
pagrindiniam tyrimui, kurio metu tiesinés regresijos metodu yra tikrinama galimybé prognozuoti
finansines krizés pradzig pasitelkus pasirinktus nepriklausomus kintamuosius. Atlikus tyrimg
pateikiamos iSvados ir rekomendacijos tolimesniems moksliniams tyrimams bei valdzios

institucijoms, atsakingoms uz finansy sistemy priezitira.

Pagrindiniai Zodziai: finansiné krizé¢, finansinés krizés gyvavimo ciklas, finansinés

krizés pradzia, finansiniy kriziy prognozavimas.
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ANNOTATION

The main task of the Master's degree final work is to implement the research of
financial crises’ prediction possibility. Financial crisis, financial crisis cycle and the initial stage of
financial crisis are identified in the first part of the work. The second part of the work consists of the
analysis of financial crises’ prediction methodologies, which were implemented by other scientists,
evaluation of selected dependent variables for the identification of financial crises starting point,
selection of independent variables for the prediction of financial crises and the methodology of the
main research. The results of the main research and calculations of correlations and linear regressions
are presented in the third part of the work. The research ends with conclusions and recommendations

for government institutions and further studies of financial crises’ predictability.

Key words: financial crisis, cycle of financial crisis, initial stage of financial crisis, financial crises’

prediction.
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SANTRAUKA

Petrauskas A. Finansiniy kriziy prognozavimo galimybiy tyrimas / Finansy rinky
magistro baigiamasis darbas. Vadovas doc. dr. J. KartaSova. — Vilnius: Mykolo Romerio

universitetas, Ekonomikos ir finansy valdymo fakultetas, 2014. — 81 p.

Stabili finansy sistema yra viena pagrindiniy sékmingos ir tvarios rinkos ekonomikos
plétros salygy. Efektyviai funkcionuojanti finansy sistema uztikrina tinkamg finansiniy iStekliy
paskirstymg ir stimuliuoja ekonomikos produktyvumo lygio augimg. Atsizvelgiant | finansy sistemos
svarbg ekonomikos funkcionavimui tiek valdzios institucijos, tiek kitos suinteresuotosios Salys
jgyvendina jvairias $ios sistemos stebésenos priemones, kuriy pagrindinis tikslas laiku pateikti
informacija apie visas su finansy sistema susijusias rizikas ir potencialias grésmes. Be abejo,
patikimai veikianti stebésenos sistema taip pat gali biiti naudojama savalaikei finansy sistemos
sutrikimy prevencijai. Finansiniy kriziy prevencijos sistema, kaip ir bet kuri kita prevencijos sistema,
visy pirma turéty biiti pagrista tiksliu prevencijos objekto apibrézimu ir reikiamomis priemonémis,
kurios leisty prognozuoti nepageidaujamy aplinkybiy atsiradimg. 2007-2009 mety finansiné krizé
paskatino iki $io besit¢siancias plataus masto diskusijas vieSojoje erdvéje dél galimybés jgyvendinti
jvairias finansiniy kriziy prevencijos priemones ir iSankstinio perspéjimo mechanizmus. Akivaizdu,
kad visy Siy sistemy pagrindas yra tinkamas su finansinémis krizémis susijusiy aplinkybiy
identifikavimas. Visa tai patvirtina Sio tyrimo problemos — ar finansinés krizés gali buti
prognozuojamos? — aktualumg. Atsizvelgiant | tyrimo problemag buvo suformuluotas pagrindinis
tyrimo tikslas — jvertinti finansinés krizés pradzios identifikavimo ir prognozavimo galimybes.
Igyvendinant pagrindinj tikslg tyrimo metu buvo siekiama pateikti finansinés krizés apibrézimg ir
nustatyti finansinés krizés gyvavimo cikla, nustatyti rodiklius (priklausomus kintamuosius), tinkamus
finansinés krizés pradzios momentui identifikuoti bei nustatyti rodiklius (nepriklausomuosius
kintamuosius), kurie galéty biiti naudojami finansinés krizés pradzia identifikuojanciy rodikliy
pokyc€iy prognozéms bei istirti pastaryjy tinkamuma finansinés krizés pradzios prognozavimui.

Finansiné krizé Siame darbe yra apibréZiama, kaip finansy sistemos sutrikimas, turintis
reik§mingos neigiamos jtakos realiajai ekonomikai. Tyrimo metu atskleista, kad reikSmingi akcijy
birzy indeksy nuosmukiai ir (arba) staigios palikany normy augimo tendencijos per kiekvieng tirta
laikotarpj nors vieng ketvirt] virSydavo nusistatytg reikSmingumo ribg, todé¢l galima teigti, kad Sie
rodikliai yra tinkami finansinés krizés pradzios momentui identifikuoti, tac¢iau kiekvienu atveju taip
pat turéty biiti vertinamos ir visos kitos reikSmingos aplinkybés. Taip pat nustatyta, kad
nepriklausomieji kintamieji nepaneigiamo rysio su priklausomyjy kintamyjy pokyc¢iy tendencijomis

nedemonstruoja ir gali biti, kad rezultatai esant skirtingoms aplinkybémis gali skirtis. Atsizvelgiant j
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tai, kad egzistuoja didelé tikimybe¢, jog kiekvieno laikotarpio pries finansing krize atzvilgiu skirtumus
galéjo lemti skirtingos ekonominés salygos pasirinktose $alyse, tyrimo metu naudoti nepriklausomieji
kintamieji greiCiausiai galéty buti naudojami prognozuojant finansines krizes atlikus papildomag
aplinkos salygy jvertinimg. Tokig prielaidg darome atsizvelgiant j fakting aplinkybeg, kad beveik

visais atvejais pavyko sudaryti tiesinés regresijos lygtis.
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SUMMARY

Petrauskas A. Research of financial crises’ predictability / Master‘s Work in Financial
Markets. Supervisor assoc. prof. dr. J. KartaSova. — Vilnius: Faculty of Economics and Finance

Managment, Mykolas Romeris University, 2014. — 81 p.

A stable financial system is the main element of the successful and sustainable
development of market economy. Effectively functioning financial system is able to allocate financial
resources in the way that raises the level of productivity of economy. Such importance of the system
makes governments and different stakeholders implement different remedies of system monitoring
with a purpose to get immediate information about all the risks and potential threats. Such monitoring
also may help to implement timely prevention of fall downs of the system. Every prevention system
(financial crises’ prevention system are not the exclusions) first of all must have a precise definition
of its object and mechanisms for generating predictions of undesirable event happening. After the last
financial crisis of 2007-2009 wide public discussions about the possibilities to implement different
types of prevention measures and early warning systems have started and last till now. It’s obvious
that the key point of prevention system and proper legal regulation in this area is the ability to ensure
early recognition of financial crisis related circumstances. Such situation confirms relevancy and
importance of the main problem of our research: is it possible to predict a financial crisis?
Considering the main problem we have formulated the main goal of our research: to assess if it is
possible to identify and predict the initial stage of financial crisis. In order to achieve the main goal
we attempt to find the definition of financial crisis and assess its life cycle, assess indicators
(dependent variables) for the definition of the initial stage of financial crisis and assess indicators
(independent variables) which could be appropriate for the prediction of tendencies of dependent
variables. Concerning the main goal and the tasks of this research methods of the analysis of
literature, comparative analysis and modeling (using correlation and linear regression) were
employed.

Financial crisis in this work is defined as the breakdown of financial system which has a
strong negative influence on real economy. The results of this research show that a significant decline
of stock markets’ indices or/and sharp increase of interest rates could be employed as the indicators
of the initial stage of financial crisis, but also all other important conditions must be evaluated. The
results also show that linear regression doesn’t confirm absolute reliability of selected for the
research independent variables in predicting the tendencies of dependent variables, because results
vary from crisis to crisis. But it is also possible that all these differences were influenced by different

economic pre-crises conditions in concrete, if it so it means that these independent variables after
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some assessment of the conditions of economic environment could be used for predicting financial

crises.
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PRIEDAS 1
PRIEDUOSE PATEIKIAMOS SANTRUMPOS IR TRANSFORMUOTU DUOMENU
SIMBOLIU REIKSMES
Santrumpos:

Ketv. — mety ketvirtis;

ABI — atitinkamos Salies akcijy birzos(-y) indekso reikSmé (indeksai tokie patys, kaip nurodyta darbo

Il dalyje);
TPN — trumpojo laikotarpio paliikany normos (proc.);

Paskolos privatiems — vietiniy banky suteiktos paskolos privac¢iam sektoriui nacionaline valiuta
(mlrd.);

REVK - realusis efektyvusis valiutos kursas (skai¢iavimo principai nurodyti II darbo dalyje);
BVP — bendrasis vidaus produktas (mln. JAV doleriy);

VKI - vartotojy kainy indeksas (apskai¢iuojamas II darbo dalyje nurodyta tvraka);

M2 mulitplikatorius — M2 pinigy kiekio multiplikatorius;

Eksportas — atitinkamos $alies eksporto apimtys (mlIn. JAV doleriy).

Transformuoty duomeny simboliai:

Y1pn'— trumpojo laikotarpio paliikany normy transformuoti ketvirtiniai duomenys;
Yae' — akcijy birzy indeksy transformuoti ketvirtiniai duomenys;
Nepriklausomieji kintamieji:
X1'- vietiniy banky suteikty paskoly privaciam sektoriui transformuoti ketvirtiniai duomenys;
x2' — realiojo efektyviojo valiutos kurso transformuoti ketvirtiniai duomenys;
X3'— bendrojo vidaus produkto transformuoti ketvirtiniai duomenys;
X4' — vartotojy kainy indekso transformuoti ketvirtiniai duomenys;
X5' — einamosios saskaitos balanso transformuoti ketvirtiniai duomenys;
X6'— M2 pinigy multiplikatoriaus transformuoti ketvirtiniai duomenys;

X7'— $alies eksporto apim¢iy transformuoti ketvirtiniai duomenys.
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PRIEDAS 2

ARGENTINOS 2001 M. FINANSINES KRIZES TYRIMO DUOMENYS

1 lentelé. Tyrimui naudoti duomenys

Paskolos M2 EksDor-

Metai | Ketv. ABI TPN priva- REVK BVP VKI multipli- tzfs
tiems katorius

1998 v 430,06 | 15,20 | 70,63952 | 163,8078 | 73141,91 | 36,17013 | 5,225099 | 3120,224

1999 I 419,02 | 6,53 69,74471 | 179,2695 | 71745,33 | 35,88621 | 5,865714 3095,72

1 498,72 7,01 69,33068 | 176,7694 | 69858,38 | 35,58744 | 6,151317 3009,25

1l 534,40 7,80 68,91805 | 176,8608 | 70173,14 | 35,40573 | 6,270904 3061,78

v 536,69 | 9,27 68,98973 | 173,552 | 71937,55 | 35,63572 | 5,39511 3219,22

2000 [ 569,24 6,38 67,77563 | 171,2822 | 72023,57 | 35,55836 | 6,524579 3125,14

1 496,90 | 7,33 66,76639 | 173,0975 | 70057,73 | 35,06227 | 6,601591 3072,12

1] 475,42 7,53 66,27377 | 171,8039 | 70600,08 | 35,09783 6,71566 3103,07

v 416,77 | 10,66 | 66,34635 | 176,1522 71817 | 35,50918 | 6,003507 3322,22

2001 [ 443,81 | 10,19 | 62,22972 | 176,3126 | 70582,81 | 35,23944 | 6,453116 3163,9

1 402,25 | 10,96 | 61,43182 | 182,7648 | 68364,01 | 34,83996 | 4,197193 3275,74

11 24355 | 21,56 | 57,81802 | 184,6573 | 66666,81 | 34,65569 | 4,414745 3458,87

v 295,39 7,42 54,54011 | 182,8435 | 63519,4 | 35,05302 | 4,104025 3488,1

2 lentelé. Transformuoti duomenys
‘N Yo' X1' X2 X3' X4 X5' X6'

-0,0260061 | -0,844888 | -0,012748 0,0901965 | 0,019278761 | 0,0078805 | 0,1156505 | 0,0078843
0,1741262 | 0,0709308 | -0,005954 | -0,0140442 | 0,026652716 | 0,0083603 | 0,047542 | 0,0283296
0,0690998 | 0,106786 | -0,005969 0,0005169 | 0,004495567 | 0,0051191 | 0,0192543 | 0,0173056
0,004276 | 0,1726596 | 0,0010395 | -0,0188857 | 0,024832765 | 0,0064748 | 0,1504275 | 0,0501426
0,0588815 | -0,373615 | -0,017755 | -0,0131648 | 0,001195045 | 0,0021732 | 0,1900834 -0,02966
-0,1359133 | 0,1388074 | -0,015003 | 0,0105425 | -0,02767381 | 0,0140497 | 0,0117343 | 0,0171112
-0,0441902 | 0,0269195 | -0,007406 | -0,0075013 | 0,007711661 | 0,0010137 | 0,0171314 | 0,0100241
-0,1316641 | 0,3476034 | 0,0010944 0,0249947 | 0,017089939 | 0,0116519 | 0,1120983 | 0,0682413
0,062862 | -0,045092 | -0,064056 0,0009102 | 0,017334586 | 0,0076253 | 0,0722193 | 0,0488278
-0,0983228 | 0,0728454 | -0,012905 0,0359415 | 0,031940114 | 0,0114009 | 0,4301471 | 0,0347384
-0,5017515 | 0,6765875 | -0,060628 0,0103016 | 0,025139289 | 0,0053031 | 0,0505341 | 0,0543981
0,1929743 | -1,066661 | -0,058364 | -0,0098711 | 0,048361857 | 0,0113998 | 0,0729819 | 0,0084152




Sudarytos tiesinés regresijos lygties Yrpy' atzvilgiu duomenys

SUMMARY
OUTPUT

Regression Statistics

Multiple R 0,894
R Square 0,799
Adjusted R Square 0,631
Standard Error 0,295
Observations 12,000
ANOVA
Significance
df SS MS F F
Regression 5,000 2,078 0,416 4,768 0,042
Residual 6,000 0,523 0,087
Total 11,000 2,601
Standard Upper
Coefficients Error t Stat P-value | Lower 95% | 95%
Intercept -0,203 0,13 -1,50 0,18 -0,53 0,13
X1 -4,998 4,86 -1,03 0,34 -16,90 6,90
X2 -7,559 3,31 -2,28 0,06 -15,66 0,55
X3 11,264 5,79 1,95 0,10 -2,90 25,43
X4' -52,633 13,73 -3,83 0,01 -86,22 19,04
X7 10,706 2,98 3,59 0,01 3,42 18,00
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Sudarytos tiesinés regresijos lygties Y ag," atZvilgiu duomenys

SUMMARY
OUTPUT

Regression Statistics

Multiple R 0,917
R Square 0,842
Adjusted R Square 0,710
Standard Error 0,099
Observations 12,000
ANOVA
Signifi-
cance
df SS MS F F
Regression 5 0,310 0,062 6,381 0,022
Residual 6 0,058 0,010
Total 11 0,368
Standard Lower | Upper
Coefficients Error t Stat P-value | 95% 95%
Intercept 0,113 0,045 2,524 0,045 | 0,003 0,223
X1 3,175 1,705 1,862 0,112 | -0,997 7,348
X3' -1,143 2,104 -0,543 0,607 | -6,291 4,006
X4' 16,633 4,377 3,800 0,009 | 5923 | 27,342
X6' -0,467 0,260 -1,793 0,123 | -1,103 0,170
X7 -5,943 1,216 -4,888 0,003 | -8,918 -2,968
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PRIEDAS 3
JAV 2007 M. FINANSINES KRIZES TYRIMO DUOMENYS
1 lentelé. Tyrimui naudoti duomenys
Pasko- M2
Metai | Ketv. | ABI | TPN p:?\fa_ REVK | BVP VKI ES | multipli- | Eksportas
tiems katorius
soos | M| 111458 L70 | 61042 | 1120123 | 3092350 | 87,27801 | -158413 | 11,67769 | 244637,16
v | 121102 | 225 | 63104 | 1080747 | 3140950 | 88,15171 | -178487 | 11,63935 | 24788373
118059 | >"® | 643165 | 1069591 | 3204050 | 88,79549 | -169216 | 11,78874 | 25287916
2005 110133 | 323 | 665595 | 10872 | 3243925 | 80,0714 | -178377 | 11,80084 | 261907,81
m | 122881 | 3™ | 6867,88 | 109,9669 | 3301625 | 91,41659 | -184517 | 12,06508 | 260899,01
v | 124829 | #30 | 700469 | 1118501 | 3345825 | 91,0047 | -207685 | 12,0392 | 26722751
130025 | #72 | 7159,79 | 1104956 | 3412450 | 91,83045 | -196200 | 1240659 | 278367,06
2006 127020 | ¥ | 735056 | 1088732 | 3450725 | 92,79612 | -200333 | 1242822 | 28538573
m | 133585 | >3 | 752108 | 1084539 | 3477625 | 9325506 | -214501 | 12,85706 | 285032,13
v | 141830 | >%2 | 767031 | 107,924 | 3517100 | 9339301 | -187444 | 1278304 | 290974,57
142086 | >3' | 772002 | 107,3419 | 3558750 | 9440004 | -108571 | 13,3042 | 29526433
2007 150335 | >3 | 780433 | 1051616 | 3606125 | 952049 | -188308 | 1344071 | 301430,
m | 152675 | >*? | 813656 | 102,6533 | 3642975 | 9589867 | -169046 | 13,90806 | 3071208
2 lentelé. Transformuoti duomenys
Y aet' Yoon' X1 X2" X3' X4' X5' X6' X7"
0,083728 | 0,280302 | 0,033222 | -0,035786 | 0,015594 | 0,009961 | -0,024142 | -0,003289 | 0,013184
0026192 | 0211521 | 0,019032 | -0,010376 | 0,019890 | 0,007277 | 0011222 | 0012753 | 0,019952
0,009056 | 0,15003L | 0,034280 | 00163290 | 0,012368 | 0,003102 | -0,011088 | 0,001026 | 0,035081
0,030976 | 0,146603 | 0,031344 | 0011404 | 0017631 | 0025989 | -0,007501 | 0,022145 | -0,003859
0015728 | 0,139529 | 0,019724 | 0017061 | 0,013299 | -0,003527 | -0,028822 | -0,002586 | 0,023967
0,040782 | 0,093194 | 0021901 | -0,012264 | 0,019717 | 0,008044 | 0,014391 | 0,030498 | 0,040840
-0,023382 | 0,092096 | 0,027519 | -0,014792 | 0011154 | 0,010461 | -0,005155 | 0,001742 | 0,024901
0,050393 | 0,039740 | 0,021829 | -0,003859 | 0,007765 | 0,004943 | -0,017876 | 0,033923 | -0,001240
0,059891 | -0,013072 | 0,019528 | -0,011700 | 0,011287 | 0,001478 | 0,033866 | -0,005703 | 0,020634
0,001803 | -0,001881 | 0,006460 | 0,001394 | 0,011773 | 0,010715 | -0,013788 | 0,046632 | 0,014635
0,056434 | 0001881 | 0,022328 | -0,020521 | 0,013224 | 0009435 | 0012725 | 0,003466 | 0,020667
0,015445 | 0018623 | 0,030223 | -0,024141 | 0,010167 | 0,006316 | 0023453 | 0,034180 | 0,018703
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Sudarytos tiesinés regresijos lygties Y1py' atzvilgiu duomenys

SUMMARY OUTPUT

Regression Statistics

Multiple R 0,952
R Square 0,906
Adjusted R
Square 0,793
Standard Error 0,042
Observations 12
ANOVA
Signifi-
cance
df SS MS F F
Regression 6 0,085 0,014 8,044 0,019
Residual 5 0,009 0,002
Total 11 0,094
Standard Lower | Upper
Coefficients Error t Stat P-value | 95% 95%
Intercept -0,240 0,061 -3,969 0,011 | -0,396 | -0,085
X1' 5,457 1,726 3,161 0,025 | 1,020 | 9,894
X2' -0,989 0,857 -1,155 0,300 | -3,191 | 1,213
X3' 19,642 4,215 4,660 0,006 | 8,806 | 30,478
X4’ -5,174 2,664 -1,942 0,110 | 12,022 | 1,674
X5' -2,558 0,744 -3,436 0,019 | -4,472 | -0,644
X7" -1,644 1,440 -1,142 0,305 | -5,345| 2,057
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PRIEDAS 4

JUNGTINES KARALYSTES 2007 M. FINANSINES KRIZES TYRIMO DUOMENYS

1 lentelé. Tyrimui naudoti duomenys

Paskolos mI\L/IIEi-
Metai | Ketv. ABI TPN p'riva- REVK BVP VKI ES plika- Eksportas
tiems torius
2004 1 457080 | 4,85 | 1176154 | 120,6407 | 5540953 | 8563611 | -15203 | 39.36584 94331,56
v | 481430 | *® | 1197016 | 1188118 | 5750088 | 8654811 | -6721 | 3648652 | 9747319
2005 [ 489440 | #® | 1215160 | 119521 | 5896546 | 86,9585 | -11745 | 3988299 93740,97
i | 511320 | 483 | 1245008 | 121,087 | 5802647 | 87,3680 | -3870 | 4265835 |  9g815,19
I 547770 | 4°° | 1270819 | 1188038 | 5720075 | 87,9161 | -14270 | 4277812 | 10311308
v 561880 | *°0 | 1307551 | 118756 | 5703755 | 8841769 | -12697 | 4035662 108719
2006 | 506460 | *°3 | 1320330 | 1181742 | 5822504 | 8914729 | -14975 | 4560253 | 12496429
I 5833,40 | “®% | 1354961 | 1108836 | 6110631 | 90,15048 | -12883 | 2959303 129437,1
| 596080 | “8% | 1305674 | 1227247 | 6331914 | 9106247 | -20844 | 3193177 | 10500882
IV | 622080 | >17 | 1420254 | 1252471 | 6599914 | 92,33026 | 22266 | 29.74830 | 10545031
2007 [ 6308,00 | >49 | 1445661 | 1271110 | 6812469 | 9338805 | -20467 | 3363208 | 10554765
Il 6607,00 | 272 | 1467761 | 126,5102 | 7042071 | 9411765 | -14929 | 3515115 104408,9
1 6466,80 | °%0 | 1514083 | 1264026 729760 | 94,66484 | -19766 | 29.76398 | 105580,94
2 lentelé. Transformuoti duomenys
A Yren' X1' X2' X3' X4' X5' X6' X7'
0,0519024 | -0,0062048 | 0,0175820 | -0,0152760 | 0,0387689 | 0,0105934 | 0,0085761 | -0,0759556 | 0,0327616
0,0165010 | 0,0062048 | 0,0150440 | 0,0059514 | 0,0234314 | 0,0047305 | -0,0050708 | 0,0890070 | -0,0390420
0,0437337 | -0,0041322 | 0,0242662 | 0,0130172 | -0,0006615 | 0,0047084 | 0,0079370 | 0,0672731 | 0,0527160
0,0688599 | -0,0597192 | 0,0275767 | -0,0190359 | -0,0297234 | 0,0062436 | -0,0104953 | 0,0028037 | 0,0425749
0,0254328 | 0,0021954 | 0,0214373 | -0,0004024 | -0,0028572 | 0,0056891 | 0,0015945 | -0,0582713 | 0,0529403
0,0597239 | -0,0066007 | 0,0097326 | -0,0049112 | 0,0206057 | 0,0082179 | -0,0023100 | 0,1222078 | 0,1392614
-0,0222420 | 0,0239924 | 0,0258841 | 0,0143615 | 0,0482996 | 0,0111903 | 0,0021165 | -0,4324243 | 0,0351670
0,0216047 | 0,0442643 | 0,0296048 | 0,0234224 | 0,0355725 | 0,0100655 | -0,0080925 | 0,0760626 | -0,2091507
0,0426938 | 0,0638940 | 0,0188655 | 0,0203450 | 0,0414541 | 0,0139236 | -0,0014533 | -0,0708295 | 0,0042808
0,0139202 | 0,0600556 | 0,0163237 | 0,0147792 | 0,0316980 | 0,0112940 | 0,0018383 | 0,1227084 | 0,0008373
0,0464472 | 0,0410405 | 0,0151715 | -0,0047449 | 0,0331477 | 0,0077822 | 0,0056378 | 0,0441770 | -0,0108476
-0,0215845 | 0,0965808 | 0,0310521 | -0,0008509 | 0,0356432 | 0,0057971 | -0,0049224 | -0,1663584 | 0,0111629




Sudarytos tiesinés regresijos lygties Yrpy' atzvilgiu duomenys

SUMMARY
OUTPUT

Regression Statistics

Multiple R 0,842
R Square 0,710
Adjusted R Square 0,544
Standard Error 0,028
Observations 12
ANOVA
Signifi-
df SS MS F cance F
Regression 4 0,014 0,003 4,274 0,046
Residual 7 0,006 0,001
Total 11 0,019

Lower | Upper
Coefficients Standard Error t Stat P-value 95% 95%

Intercept -0,126 0,063 -2,009 0,084 -0,274 0,022
X1 4,772 2,449 1,949 0,092 -1,019] 10,562
X3 2,141 0,620 3,455 0,011 0,675 3,606
X6’ 0,166 0,099 1,668 0,139) -0,069 0,401

X7 0,197 0,181 1,087, 0,313 -0,231 0,624




SUMMARY
OUTPUT

Regression Statistics

Sudarytos tiesinés regresijos lygties Y ag," atZvilgiu duomenys

Multiple R 0,897
R Square 0,804
Adjusted R Square 0,640
Standard Error 0,018
Observations 12
ANOVA
Signifi-
cance
df SS MS F F
Regression 5 0,008 0,002 4,919 0,039
Residual 6 0,002 0,000
Total 11 0,009
Standard Lower | Upper
Coefficients | Error t Stat P-value | 95% 95%
Intercept 0,003 0,017 0,199 0,848 | -0,038 | 0,045
X2 -0,873 0,451 -1,937 0,101 | -1,977 | 0,230
X3' -0,734 0,338 -2,173 0,073 | -1,560 | 0,093
X4 5,814 2,303 2,524 0,045 | 0,178 | 11,449
X5' 0,950 0,908 1,046 0,336 | -1,272 | 3,173
X6' 0,103 0,036 2,855 0,029 | 0,015| 0,192
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PRIEDAS 5
JAPONIJOS 2007 M. FINANSINES KRIZES TYRIMO DUOMENYS
1 lentelé. Tyrimui naudoti duomenys
M2
Metai | Ketv. | ABI | TPN pi’f‘\f:t?éﬁs REVK | BVP | VKI | ES ?""&2 Eksportas
torius
1994 | IV 19723,00 | 2,29 559805,7 | 130,7218 | 5009610 | 101,0967 | 30578 | 20,20039 | 130657,12
1995 | | 16140,00 | 2,21 556476 | 132,6853 | 5150420 | 100,7972 | 31776 | 2193661 | 131973,87
I 14517,00 | 1,32 550045,9 | 1459139 | 5941632 | 100,5968 | 31808 | 2185613 | 13763531
1l 17913,00 | 0,76 561208,4 | 131,3092 | 5364012 | 100,7958 | 27761 | 22,5735 | 13138553
vV 19868,00 | 0,51 569198,9 | 120,2421 | 4976230 | 100,6979 | 22982 | 19,49398 | 13197156
1996 | | 21407,00 | 056 566351,5 | 1154063 | 4792131 | 100,6975 | 18201 | 2108816 | 130627,13
I 22531,00 | 0,54 563594 | 112,8521 | 4760954 | 100,5968 | 13459 | 20,97698 | 131474,57
i 21556,00 | 0,56 565027,9 | 110,6647 | 4698254 | 100,7958 | 15347 | 2165795 | 1341645
vV 19361,00 | 05 575882,5 | 106,4293 | 4590068 | 101,2961 | 18105 | 1865343 | 1413456
1997 | | 18003,00 | 0,51 566885,4 | 100,6523 | 4309700 | 101,196 | 17317 | 2045701 | 143872,58
I 20605,00 | 0,52 563469,3 | 104,4268 | 4373666 | 102,8854 | 25498 | 2048767 | 150679,81
1l 17888,00 | 0,55 563543,4 | 108,2143 | 4442856 | 103,2834 | 24393 | 20,92097 | 151653,13
IV 15259,00 | 0,63 578790,3 | 105,6893 | 4184188 | 103,1904 | 29568 | 18,38647 | 154990,49
2 lentelé. Transformuoti duomenys

Yasi' Yo' X1' X2' X3' X4' X5* X6* X7
-0,2004848 | -0,0355593 | -0,0059657 | 0,0149088 | 0,0277202 | -0,0029669 | 0,0384305 | 0,0824550 | 0,0100275
-0,1059803 | -0,5153608 | -0,0116223 | 0,0950366 | 0,1429056 | -0,0019901 | 0,0010065 | -0,0036755 | 0,0420036
0,2102063 | -0,5520686 | 0,0200906 | -0,1054619 | -0,1022716 | 0,0019762 | -0,1360857 | 0,0136878 | -0,0464715
0,1035837 | -0,3989077 | 0,0141376 | -0,0880476 | -0,0750396 | -0,0009717 | -0,1889209 | -0,1280636 | 0,0044505
0,0746076 | 0,0935261 | -0,0050150 | -0,0410483 | -0,0376974 | -0,0000040 | -0,2332348 | 0,0786060 | -0,0102395
0,0511742 | -0,0363676 | -0,0048808 | -0,0223808 | -0,0065271 | -0,0010005 | -0,3018285 | -0,0052861 | 0,0064665
-0,0442379 | 0,0363676 | 0,0025410 | -0,0195732 | -0,0132571 | 0,0019762 | 0,1312720 | 0,0319469 | 0,0202532
-0,1073935 | -0,1133287 | 0,0190285 | -0,0390240 | -0,0232961 | 0,0049512 | 0,1652681 | -0,1493425 | 0,0521413
-0,0727223 | 0,0198026 | -0,0157465 | -0,0558089 | -0,0630265 | -0,0009887 | -0,0444995 | 0,0922956 | 0,0177201
0,1349954 | 0,0194181 | -0,0060443 | 0,0368143 | 0,0147333 | 0,0165565 | 0,3869113 | 0,0014976 | 0,0462291
-0,1414037 | 0,0560895 | 0,0001315 | 0,0356272 | 0,0156959 | 0,0038609 | -0,0443038 | 0,0209288 | 0,0064388
-0,1589606 | 0,1358015 | 0,0266959 | -0,0236099 | -0,0599848 | -0,0009008 | 0,1923965 | -0,1291369 | 0,0217679




SUMMARY
OUTPUT

Regression Statistics

Sudarytos tiesinés regresijos lygties Yrpy' atzvilgiu duomenys

Multiple R 0,947
R Square 0,897
Adjusted R Square 0,774
Standard Error 0,114
Observations 12
ANOVA
Signifi-
cance
df SS MS F F
Regression 6 0,573 0,096 7,285 0,023
Residual 5 0,066 0,013
Total 11 0,639
Standard Lower | Upper
Coefficients Error t Stat P-value 95% 95%
Intercept -0,400 0,090 -4,459 0,007 | -0,631| -0,170
X1 28,213 10,179 2,772 0,039 2,047 | 54,380
X2' 10,413 2,342 4,446 0,007 4,392 | 16,434
X3' -10,463 1,998 -5,236 0,003 | -15,599 | -5,327
X5' -1,609 0,456 -3,5629 0,017 | -2,781 | -0,437
X6' 5,461 1,580 3,457 0,018 1,400 | 9,522
X7 19,691 4,763 4,134 0,009 7,446 | 31,935
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Sudarytos tiesinés regresijos lygties Y ag," atZvilgiu duomenys

SUMMARY
OUTPUT

Regression Statistics

Multiple R 0,932
R Square 0,868
Adjusted R Square 0,710
Standard Error 0,071
Observations 12
ANOVA
Signifi-
cance
df SS MS F F
Regression 6 0,166 0,028 5,483 0,041
Residual 5 0,025 0,005
Total 11 0,191
Standard Lower | Upper
Coefficients Error t Stat P-value 95% 95%
Intercept 0,001 0,038 0,019 0,986 | -0,097 | 0,099
X1' -7,405 4,044 -1,831 0,127 | -17,800 | 2,990
X2' -2,804 1,386 -2,023 0,099 | -6,367 | 0,759
X3' 1,903 1,223 1,557 0,180 | -1,240 | 5,046
X4' 21,298 4,963 4,292 0,008 8,542 | 34,055
X6' -1,182 0,672 -1,758 0,139 | -2,909 | 0,546
X7" -4,798 1,593 -3,012 0,030 | -8,894 | -0,703




