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IVADAS

Finansinés krizés yra neatsiejama ekonomikos dalis, jy turinj ir formatg nulemia daug
skirtingy veiksniy. Néra vienos tikslios koncepcijos, kuri tikty visoms finansinéms krizéms, nes
kiekviena jy turi savo priezastis, eigg ir pasekmes (Claessens, Kose 2013). O d¢l globalizacijos
proceso daugelio valstybiy ekonomikos ir finansinés sistemos tampa vis labiau susijusios, taip
didéja rizika ir finansiniy kriziy poveikis, plataus masto ekonominés krizés tampa neiSvengiamos.
Siekiant sudaryti veiksmingg finansiniy kriziy prevencijos sistema, reikia suprasti, d¢l kokiy
priezascCiy jos kyla. Ivairiy autoriy (Allen, Gale, 2007; Azbainis, 2013; Classens, Klose, 2013;
Mishkin, 1999) isskiriami veiksniai, galintys sukelti finansy krize, apima ekonominius, finansy
sektoriaus, politinius ir psichologinius veiksnius. Analizuojant taikomas prevencines priemones
finansinéms krizéms, dazniausiai minimos tik valstybés vykdomos politikos, ekonomikos ir
finansy sektoriaus reformos, tac¢iau nejvertinama zmoniy ir jy sprendimy ijtaka. Akerlofas ir
Shiller'is (2009) mano, kad neracionalus mastymas sukelia finansines krizes, todél, analizuojant
finansines krizes ir siekiant jas valdyti ar sumazinti jy poveikj ateityje, reikia jvertinti individualiy
asmeny daromg jtaka. DaZniausiai ekonominio pakilimo metu individy pasirinkimus valdo
lukesciai, pasitik¢jimas savimi ir savo sprendimu, o nuosmukio laikotarpiu — baimé.

Finansiniy kriziy metu labai svarbu, kad finansy institucijy veikla buty stabili, taciau,
dazniausiai, krizés iSryskina jy truikumus, o dél globalizacijos sutrinka keliy valstybiy finansiniy
sistemy veikla (Vincitiniené, Dambrauskien¢, 2012; gliburyté, Masteikiené, 2012). Kaip ir
finansiniy kriziy mastas didé¢ja, taip ir finansiniy kriziy poveikis finansy rinkoms ir institucijoms
tampa vis skaudesnés. Svarbu nagrinéti finansines krizes tiek teoriniais, tiek praktiniais aspektais,
nes tai yra senas ir pasikartojantis reiskinys, taCiau vis dar nezinoma, kaip valdyti jy
susiformavimg.

Tyrimo problema. Finansinés krizés — senas reiSkinys, kuriam jtakos turi daug jvairiy
veiksniy, taciau vis dar nezinoma, kaip valdyti jy susiformavimg ar sumazinti pasekmes.

Tyrimo objektas — individy priimami ekonominiai sprendimai.

Baigiamojo darbo tikslas — nustatyti individy priimamy ekonominiy sprendimy
ekonomikos pakilimo laikotarpiu jtakg finansiniy kriziy susidarymui.

UZdaviniai:

1. Susisteminti finansiniy kriziy koncepcija, nustatyti globalizacijos jtakg joms, pateikti

finansiniy kriziy klasifikacijg ir jas sukeliancius veiksnius.

2. ISanalizuoti individualiy asmeny elgsenos jtaka finansinéms krizéms, apibrézti

pagrindinius veiksnius, nulemianc¢ius individy priimamus sprendimus ekonominio

pakilimo metu, iSreiksti Siuos veiksnius atitinkamais rodikliais.
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3. Sudaryti individy priimamy sprendimy jtakos finansinéms krizéms vertinimo

metodologija.

4. Nustatyti veiksniy jtaka individy sprendimams ekonominio pakilimo laikotarpiu.

5. Sudaryti ekonominiy sprendimy racionalumo rodiklj.

Sio tyrimo metu taikomi metodai — mokslinés literatiiros sisteminé ir lyginamoji analizés,
dedukcinis metodas, duomeny sisteminimas ir klasifikavimas, statistiné duomeny analizg,
ekspertinis vertinimas, daugiakriteris vertinimas viety sumos, SAW ir TOPSIS metodais.

Baigiamajj magistro darba sudaro trys dalys. Pirmoje dalyje analizuojami finansiniy
kriziy raidos teoriniai aspektai: koncepcija, veiksniai, sukeliantys finansines krizes ir klasifikacija.
Pateikiama finansiniy kriziy sgsaja su verslo ciklu, jvardinama globalizacijos reikSmé ir jos rySys
su finansinémis krizémis ir apraSoma jtaka finansiniam stabilumui. Analizuojama 2008 m.
pasaulinés ekonominés krizés pasireiSkimo priezastys pasirinktose valstybése. Nagriné¢jama
zmoniy priimamy sprendimy jtaka finansinéms krizéms. Taip pat pateikiami pagrindiniai
veiksniai, kurie turi jtakos Zmoniy ekonominiams sprendimams.

Antroje dalyje sudaroma zmoniy priimamy sprendimy jtakos finansinéms krizéms
vertinimo metodologija. ApraSomi naudojami daugiakriterio vertinimo metodai — viety sumy,
SAW ir TOPSIS, taip pat pateikiama ekspertinio vertinimo metodologija ir iSkeliamos dvi
hipotezés.

TreCioje dalyje atlieckami individualiy asmeny priimamy neracionaliy sprendimy
ekonominio pakilimo metu ekspertinis ir daugiakriteris vertinimai. Ekspertinio vertinimo metu,
apskaiCiuojamas eksperty nuomoniy suderinamumas ir kompetencijos koeficientai, nustatoma,
kurie veiksniai turi daugiausiai jtakos Zmoniy priimamiems neracionaliems sprendimams
ekonominio pakilimo laikotarpiu. Atliktas daugiakriteris vertinimas trimis metodais — viety sumos,
SAW ir TOPSIS. Daugiakriteriu vertinimu nustatoma, kada daugiausiai priimama neracionaliy
sprendimy. Pagal atlikta daugiakriterj vertinimg TOPSIS metodu sudaromas ekonominiy
sprendimy racionalumo rodiklis.

Tyrimo apribojimai. Skirtingose valstybése duomenys pateikiami nevienodai, todeél
néra galimybés sudaryti ir palyginti keliy valstybiy gyventojy ekonominiy sprendimy racionalumo
rodiklio.

Tolimesnés tyrimy kryptys — nustatyti veiksnius, kurie daro jtaka individualiy asmeny

pasirinkimams ekonominio nuosmukio metu ir sudaryti finansiniy kriziy prevencijos sistema.
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1. FINANSINES KRIZES IR INDVIDUALIU ASMENU EKONOMINIAI
SPRENDIMAI

Siame skyriuje analizuojama finansiniy kriziy koncepcija, jos sasaja su verslo ciklu ir
globalizacija, nagrin¢jama finansiniy kriziy klasifikacija ir veiksniai, sukeliantys finansines krizes.
Analizuojamos 2008 m. pasaulinés krizés priezastys JAV, Airijoje, Islandijoje ir Lietuvoje.
Aprasoma zmoniy elgsenos ir jy priimamy ekonominiy sprendimy jtakg finansinéms krizéms.
Nustatomi pagrindiniai veiksniai, kurie turi jtakos zmoniy priimamiems sprendimams ekonominio

pakilimo metu.

1.1. FINANSINES KRIZES KONCEPCIJA IR VERSLO CIKLAI

Néra vienos tikslios finansinés krizés koncepcijos; kiekvienas autorius iSskiria jo
nuomone svarbiausius aspektus. Dalis autoriy apibudina finansing kriz¢ kaip situacija, kurios metu
sutrinka finansiniy rinky veikla, kiti jtraukia jvairius jy tipus ir pamini jos jtaka ekonomikai.
Mishkin'as (1992) mano, kad finansiné krizé — tai sutrikusi finansiniy rinky veikla, kai rinkos
nebegali veiksmingai nukreipti 168y ten, kur 1é3os biity produktyviausiai investuotos. Si finansinés
krizés koncepcija jvardina tik finansiniy rinky sutrikimus ir investuotojams iskilusias problemas.
Racickas ir Vasiliauskaité (2010) finansy krizg jvardina, kaip ekonoming situacija, kuri susijusi su
panika banky sektoriuje, apimanti reikSmingus gamybos ir finansy sektoriaus nuostolius,
sukelianti sumaistj tarptautinése finansy rinkose, akcijy rinky nuosmukius, finansinius ,,burbulus®,
valiutines krizes ar uzsienio paskoly pasitraukimg, tai lemia staigy ekonomikos aktyvumo
mazéjima ir gali sukelti ekonoming recesija. Sis finansinés krizés apibiidinimas jtraukia jvairius jy
tipus ir pateikia kokiy nuostoliy galima tikétis bei jvardina jy reikSme¢ ekonomikai, taciau viena
finansy krizé gali apimti ne visus iSvardintus aspektus.

Kiyak et al. (2012) teigia, kad finansy krizé — tai sutrikimai finansy rinkose, sukeliantys
realiosios ekonomikos problemas ir galintys lemti ekonoming recesija konkrecioje Salyje arba
globaliu mastu. Sis apibrézimas isryskina finansiniy rinky sutrikimus, kurie paveikia valstybés
ekonomika, ta¢iau neminima nuo ko visa tai gali prasidéti, bei kokios gali biiti pasekmeés. Sahiti'as
et al. (2013) finansy kriz¢ apibudina, kaip situacija, kai finansinis turtas yra prarades didele dalj
savo nominalios vertés. Pateikta finansinés krizés savoka yra nedetali, akcentuojamas turto
nuverté¢jimas, bet néra aisku dél ko taip jvyko ir kokioms sritims turéjo jtakos. Goldenstein'as ir
Razin'as (2015) teigia, kad finansin¢ krize, nesvarbu kokio tipo (gali biiti ir banky zlugimas, didelis
kredity, prekybos sumaz¢jimas ir valiutos kurso Zlugimas) sutrikdo jprastas finansy ir pinigy
sistemy funkcijas, o dél to ken¢ia ekonomikos efektyvumas. Sioje koncepcijoje pateikiama, nuo
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ko gali prasidéti finansy krizé, kokias veiklas sutrikdo ir jos jtaka ekonomikai, bet ne visi pateikti
tipai gali atsispindéti vienoje finansingje kriz¢je. Thalassinos'o, Pintea'os ir Iulia'os (2015) teigimu,
finansing kriz¢ galima apibiidina, kaip ekonominés krizés dalj, kurios metu iSrySkéja
nepasitikéjimas finansy sistema, sumazg¢ja operacijy kiekis akcijy rinkose ir atsiranda jvairiy
sutrikimy finansinése rinkose. Siame apibrézime finansiné krizé apibiidinama kaip ekonominio
svyravimo dalis, kuri pasireiskia finansy sistemoje.

Nors visos pateiktos finansinés krizés koncepcijos yra labai skirtingos, jos visos yra
teisingos, taciau atspindi labai maza dalj to, kas yra finansin¢ kriz¢. Kadangi kiekviena finansiné
krizé biina vis kitokia, turinti savo priezastis, eiga ir pasekmes, dél to yra sudétinga ja tiksliai
apibudinti. Galima teigti, kad néra vieno tikslaus finansinés krizés apibrézimo, nes S§is reiskinys
apima labai daug skirtingy sriciy, gali kilti jvairiuose sektoriuose ir paveikti daugeli valstybiy.
Taip pat tam jtakg daro ir naujai kilusios krizes, tod¢l reiskinys vis kinta. Tinkamai finansinés
krizés koncepcijai apsibrézimui suformuoti reikalingas kompleksinis pozZiiiris j atskirus veiksnius.

Autoriai Claessens'as et al. (2013) finansinés krizés jvardina, kaip ,,Zalingas®™ ir
,uzkreCiamas®, reikalaujancias priimti skubius politinius sprendimus, kai jos prasideda ir jdéti
labai daug pastangy siekiant jy iSvengti. Dazniausiai po finansiniy kriziy pertvarkoma finansy
sistema, keiCiamas banky veiklos reguliavimas. Finansiniy kriziy ,,uzkre¢iamumu® galima
jvardinti, tai kad, prasidéjusios viename sektoriuje, jos gali iSplisti ir i kitus. Taip pat ir su
valstybémis. Kai finansiné kriz¢ prasideda vienoje valstybg¢je ji biina jauciama ir kitose, kurios yra
susijusios su pirmgja valstybe ekonomiSkai. Finansinés krizés metu priimama daug jvairiy
politiniy sprendimy, kurie turéty pagerinti esamg situacija, taciau daznai Sie sprendimai biina
priimti skubotai ir nulemia kity problemy atsiradima. ISvengti finansiniy kriziy yra labai sudétinga,
dél to, kad jos gali prasidéti jvairiuose sektoriuose ir skirtingose valstybése.

Ekonomikai badingi svyravimai, finansinés krizés metu ekonomika patiria nuosmukj. Sie
ekonominiai svyravimai sudaro verslo ciklg. Lydiené ir Karaleviciené (2013) teigia, kad Sie ciklai,
kurie suvokiami kaip ekonomikos svyravimai, yra ekonomikos augimo ir nuosmukio periody
kaitos procesas, kurj sudaro 4 stadijos — pakilimas, vir§tiné, nuosmukis ir krize.

Pakilimas — tai faz¢ esanti tarp krizés ir vir§iinés, ekonomika pradeda atsigauti, mazéja
nedarbas, auga vartotojy iSlaidos, did¢ja paklausa, bei prekiy ir paslaugy produkcijos apimtys,
verslai pradeda pléstis, nors Siuo laikotarpiu ekonomika pradeda kilti, taciau paliikany norma,
atlyginimai biina gana Zemi (Razauskas, 2009; Sarkien¢ & Kvainauskaité, 2005).

Virsiiné dar vadinama — bumu, tai auksciausias verslo ciklo ir nacionalinio produkto
taskas; Siuo metu nedarbo lygis yra labai Zemas, produktyvumas labai aukstas (DzikeviCius,

Kazlauskas & Bruzgg, 2015). Greitai auganti paklausa skatina daugiau gaminti, kyla prekiy kainos,
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taip pat Sioje fazéje didéja darbo uzmokestis ir paliikanos (Radickas & Benetyté, 2012; Sarkiené,
Kvainauskaité & 2005).

Prasidéjus nuosmukiui maz¢ja ekonominis aktyvumas, iSauga nedarbas, mazéja paklausa,
bendrosios gamybos apimtys, investicijy srautai (DzikeviCius, Kazlauskas & Bruzge, 2015;
Sarkiené & Kvainauskaité, 2005).

Krizé¢ — tai Zemiausias verslo ciklo taskas, jos metu iSauga nedarbo lygis, paklausa
atsilieka nuo gamybos pajégumy, mazai investuojama, prekés pinga, ijmonés patiria sunkumy,
dalis jy bankrutuoja; $iuo metu ekonominis aktyvumas yra labai mazas (Razauskas 2009; Sarkiené
& Kvainauskaité, 2005).

Racickas ir Benetyté (2012) teigia, kad verslo ciklai yra neiSvengiama ekonomikos
proceso dalis, jskaitant krizes. Verslo ciklo zemiausias taskas — kriz¢, galinti kilti ir d¢l finansinés
krizés, ne visada verslo ciklo krizé bus finansiné¢ krizé, bet visada finansiné krizé lemia
ekonomikos smukimg. Ekonominiai ciklai gali biti skirtingos trukmés, nesvarbu kokia ciklo
trukmé, jj visada sudarys tie patys keturi etapai, taciau nuo ciklo trukmés gali priklausyti krizés
mastas. Kuo ilgiau tesiasi pakilimo laikotarpis, tuo didesniy nuostoliy galima tikétis krizés metu.
Visi autoriai teigia, kad tokie ekonominiai svyravimai yra nei§vengiami, visi verslo ciklo etapai
kartojasi, taip pat ir krizés. Skirtingi verslo cikly laikotarpiai sukelia ir skirtingy masty krizes,
biitent dél to skiriasi priezastys ir nuostoliai po kiekvienos krizés.

Claessens'as et al. (2013) teigia, kad daZniausiai pasikartojantis finansinés krizés
scenarijus yra jprastos pakilimo — nuosmukio fazes, kai greitai iSauga nekilnojamojo turto kainos,
spartus ekonomikos augimas, kredity bumas ar greitai augantis vartotojiSkumas. Prasidéjus
nuosmukiui staigiai krenta akcijy kainos, ,,sprogsta” neadekvaciai iSaugusiy nekilnojamojo turto
kainy ,,burbulas®, kyla banky panika, kuri veda link sisteminio banky Zzlugimo, taip pat priimami
skuboti valstybiy sprendimai, stengiantis spresti krizés problemas, bei per ilgai uzsitgsgs
nuosmukio etapas. Taigi ne visada verslo ciklo kriz¢ biina finansy krize, taciau visada prasidéjus
finansy krizei prasideda ekonominis nuosmukis, tod¢l galima teigti, kad ir finansinés krizés yra
verslo ciklo dalis.

Norint apibrézti kas yra finansy krize, reikia atsizvelgti j tai, kad jos gali buti jvairiy tipy,
sutrikdyti valstybés finansy sistemos veikla, paveikti kitas valstybes ir jvairius sektorius, jos metu
turtas praranda dali savo vertés, sutrinka ekonominé veikla, o tai, dazniausiai, reikalauja priimti

skubius politinius sprendimus.
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1.2. FINANSINIO  STABILMUO  REIKSME  GLOBALIZACILJOS
SALYGOMIS

Sutrikimai finansinése rinkose ir institucijose gali sukelti finansy kriz¢ arba prasidéjusi
finansin¢ krize gali iSryskinti valstybés finansy sistemos trilkumus. Norvegijos centrinis bankas
(2018) finansinj stabilumg apibiidina kaip finansy sistemos atsparumg jvairiems ekonominiams
Sokams ir, tuo metu, geb¢jimg tinkamai nukreipti 1éSas, atlikti mokejimus ir veiksmingai
perskirstyti rizikg. Finansinis stabilumas yra glaudziai susij¢s su finansinémis krizémis, jie daro
jitaka vienas kitam.

Centriniai bankai ir jy veikla yra labai svarbi finansiniam stabilumui; pagrindinis
centriniy banky vaidmuo — vykdant monetaring politikg pasiekti kainy stabilumo (zema ir stabili
infliacija) ir padeti valdyti ekonominius svyravimus (International Monetary Fund, 2013).
Kiekviena valstyb¢ turi savo centrinj banka, kurio uzduotis yra uztikrinti valstybés finansinj
stabiluma, ta¢iau, augant globalizacijos reikSmeli, vis did¢ja poreikis priimti bendras nuostatas ir
daryti reformas, kurios stiprinty ne vienos valstybés finansing sistema. Europos centrinis bankas
yra atsakingas uz vykdoma monetaring politika Europos Sajungos valstybése, JAV S§ig funkcija
atliecka JAV Federaliné rezervy sistema. Monetarin¢ politika laikoma pagrindine priemone, kuri
turi uztikrinti finansinj stabilumg (Borio, 2014). Yra ir kity institucijy, kurios susijusios su
finansiniu stabilumu, sutrikimai Siose institucijose gali paveikti finansy sistema, Lietuvos bankas
(2017) isskiria 6 finansy sistemos rizikas:

1. Likvidumo rizika — dél likvidziy 1éSy tritkumo finansy institucijos nebesugeba vykdyti savo
Isipareigojimy.

2. Kredito rizika — skolininky nesugebéjimas i§simokéti savo paskoly.

3. Rinkos rizika — dél jvykusiy tam tikry pokyc¢iy finansy rinkoje, gali sumaZzéti institucijos
turto verté arba iSaugti jsipareigojimai.

4. Sisteminé rizika — keliy jstaigy sutrikimai paveikia kitas sistemos mastu svarbias
institucijas.

5. Makrorizika — ekonominis nuosmukis, kuris turi neigiamas pasekmes finansiniam
stabilumui.

6. Mokumo rizika — finansiniy institucijy patiriami sunkumai sumazina jy mokumo lygi.

Laiku nesuvaldytos Lietuvos banko iSskirtos finansy sistemos rizikos gali sukelti
finansing krize, taigi galima teigti, kad finansinis stabilumas ir finansinés krizés yra labai susije.
Nestabili finansy sistema gali lemti didelius ekonominius nuosmukius. Analizuojant finansinj

stabiluma iSskiriami pagrindiniai finansy institucijy priezitiros tikslai (Gudelyté¢ & Valuzis, 2012):
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1. Finansy sistemos ir Salies finansy sektoriaus stabilumas ir pasitikéjimas valstybés finansine
sistema.

2. Valstybés banky sistemos stiprinimas, efektyvios ir konkurencingos banky sistemos, kuri
teikty kokybiskas paslaugas uz priimtinas kainas, skatinimas.

3. Rinkos disciplinos, gero banky valdymo, siekiant didesnio skaidrumo, skatinimas.

4. Tinkamas banky rizikos valdymas, esant sutrikimams turi biiti pakankamai iStekliy
padengti iskilusias rizikas.

5. ISoriniy Soky poveikio valstybei sumazinimas.

6. Finansy institucijy klienty apsauga.

Pagal pateiktus finansy institucijy priezitros tikslus galima teigti, kad finansy institucijy
stabilumas, skaidrumas ir tinkamas valdymas yra labai susij¢s su valstybés finansy sektoriaus
veikimu. Sutrikimai Siose institucijose gali lemti ir Salies finansinius sutrikimus. Paskutiné globali
finansy krizé paskatino naujos politikos atsiradima, kuri vadinama makroprudenciné politika, o
jos tikslas palaikyti finansinj stabilumag (Smets, 2014). Si politika skirta stebéti finansy sistema,
jvertinti rizikas ir silpngsias vietas; i§skiriami trys pagrindiniai makroprudencinés politikos tikslai
(Bank for Internatonal Settelments, 2017):

o Uzkirsti kelig per didelés rizikos susidarymui, dél iSoriniy veiksniy ir rinky sutrikimy, taip
i8lyginti finansinj cikla.

¢ Padidinti finansinio sektoriaus atsparuma, suvaldyti neigiamo poveikio plitima.

e Skatinti finansinio reguliavimo srityje diegti sisteminj poziiirj ir taip rinkos dalyviams
sukurti teisingas paskatas.

Taigi valstybés finansinis stabilumas yra labai susije¢s su finansinémis krizémis, tiek
sutrikimai finansy sistemoje gali sukelti finansing krize, tiek finansiné kriz¢ iSryskinti finansinés
sistemos silpnasias vietas. O dél globalizacijos proceso skirtingy valstybiy finansinés sistemos
tampa vis labiau priklausomos viena nuo kitos. Vienos valstybés finansinés sistemos sutrikimai
gali lemti globalios finansinés krizés kilima. Sliburyté ir Masteikiené (2012) mano, kad
globalizacijos sgavokos negalima apibudinti trumpai ir iSsamiai, nes tai yra kompleksinis
fenomenas, kuris apima ir daro jtaka beveik visoms Siuolaikinio gyvenimo sritims. Lang'as ir
Tavares'as (2018) globalizacijg jvardina kaip placiai paplitusj procesa, kuris naikina nacionalines
ribas, integruojant nacionalines ekonomikas, kultiras, technologijas ir kuria tarpusavio
priklausomybes rySius tarp subjekty visame pasaulyje. Taigi, galima sakyti, kad globalizacija gali
buti ekonoming, politing, kultiiring, informaciné ir socialiné, o tai reiskia, kad Sios sritys
supanas¢ja jvairiose valstybése. PaprasCiau globalizacija galima jvardyti kaip jvairiy sriciy
supanas¢jimg, siekiant geresnio rezultato ir bendradarbiavimo palengvinimo. Globalizacija

suteikia daug naudos, palengvina ir pagreitina daug procesy, bendradarbiavimas tarp jvairiy
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valstybiy suteikia galimybe siekti didesnés pazangos. Vincitiniené ir Dambrauskiené (2012) mano,
kad toks globalizacijos procesas turi daug naudos, jis sudaro galimybe¢ greitam valstybiy
ekonomikos augimui ir verslo plétrai uz nacionaliniy valstybés riby, taciau kartu isryskéja ir
neigiami veiksniai — padidéjusi rizika perduodama ir kitoms valstybéms, krizés metu nuosmukis
jauciamas ir kitose valstybése. Analizuojant globalizacijg ir jos reikSm¢ svarbu pastebéti ne tik
teigiamg jos pusg, bet ir suprasti su kokiomis rizikomis susiduriama.

DaZniausiai literatiiroje akcentuojami globalizacijos proceso privalumai, taciau reikia
nepamirsti, kad ji turi ir neigiama pus¢. Davulio (2012) teigimu, pleiantis tarptautiniams
santykiams ir did¢jant priklausomybei finansinése rinkose ir ekonomikoje, taip pat didéja ir rizikos
perdavimas. D¢l to, kaip jau minéta, kilusi finansin¢ krizé vienoje valstyb¢je paveikia ir kitas, su
kuriomis turi ekonominiy sgsajy. Tarptautiné finansy integracija smarkiai iSaugo per kelis
desimtmecius iki finansinés krizés, o dabartinése globaliose finansy rinkose dalyvauja ne tik keli
dideli veikéjai, bet jvairios rinkos ir skirtingos valstybés (Claessens et al., 2013). Vincitiniené ir
Dambrauskiené (2012) tai jvardina kaip didéjancia sisteming rizika, kurig sukelia finansiniy srauty
ir sandoriy dydis, finansiniy priemoniy sudétingumas, tarpvalstybiné finansiné prekyba visg para
ir realiu laiku, nes tai suformuluoja besirutuliojancig globalig finansy rinkg. Kitose srityse
trikumus galima jvardinti kaip valstybiy suvereniteto beprecedentis maz¢jimas, didéjanti atskirtis,
skirtingy kultiiry asimiliacija ir nykimas (Sliburyté & Masteikiené, 2012). Taigi, siekiant gauti kuo
daugiau naudos i§ globalizacijos susiduriama su didelémis rizikomis, kuriy pasekmeés gali biiti
labai skaudzios. Si rizika padidéja iskart keliose valstybése, kurios yra susijusios ekonomigkai, tai
reiskia, kad krizés bus jauciamos uz valstybés nacionaliniy riby.

Rizikos did¢jimg galima analizuoti ir tam tikry rinky pavyzdziu. Racickas ir Benetyté
(2012) teigia, kad dél rinky reguliavimo néra vienos vientisos globalios rinkos, bet daugelis
pasaulio rinky sgveikauja tarpusavyje, persipildzius vienai rinkai ,,sprogsta*“ finansinio turto kainy
,,ourbulas®, kuris sukelia finansing krize, i apima ne tik rinka, kurioje susidar¢ ,,burbulas®, bet ir
visas, kurios buvo su ja susijusios.

Finansiné krizeé paveikia ekonomika, finansines rinkas ir institucijas, po kiekvienos krizés
atsiranda jvairiy apribojimy finansy rinkose ir institucijose. O dél globalizacijos pertvarkomos
daugelio valstybiy finansinés sistemos. Taigi galima teigti, kad globalizacijos procesas yra
tiesiogiai susijes su finansinémis krizémis ir, vis did¢janciu, jy mastu. Finansiniy riziy metu
globalizacijos procesas iSrySkina savo neigiama pus¢, pasekmés didéja, paveikiama ne viena
valstybé ir ne viena sritis. Po finansiniy kriziy koreguojama finansy sistema, atlieckama daug
reformy banky sektoriuje, didinama prieziiira, taip stengiamasi iSvengi panaSiy situacijy

pasikartojimo ateityje. Jei finansin¢ krizé neiSeina uz vienos valstybeés riby, reformos vykdomos
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nacionaliniu mastu, taciau po globaliy finansiniy kriziy koreguojamos daugelio valstybiy finansy

sistemos, priilmamos tarptautinés nuostatos ir pakeitimai.

1.3. FINANSINIU KRIZIU KLASIFIKACIJA

Literattiroje galima rasti labai skirtingg finansiniy kriziy klasifikacija, néra vieno tinkamo
biido jas riiSiuoti. Analizuojant jvairiy autoriy i$skiriamus finansiniy kriziy tipus pastebima, kad
dalis autoriy (Lietuvos Bankas, 2010; Kiyak et al., 2012; Sahiti et al., 2013; Claessens & Klose,
2013) i8skiria kelis pagrindinius tipus, o kiti (Deltuvaite, 2010; Racickas & Vasiliauskaité, 2012)
skirsto finansines krizes pagal jy masta, kilme ir kilimo priezastj:

e Lietuvos... (2010) isskiria tris finansiniy kriziy tipus — banky, skolos ir valiutos krizes.

e Kiyak et al. (2012) pateikia net devynias finansiniy kriziy rtsis — finansinés panikos
sukeltos krizés, ,,sproges finansy burbulas®, finansiniy garantijy krize, likvidumo i§sekimo
— priverstiniy paskoly grazinimo kriz¢, skolos krizé, banky sistemos krizé, mokeéjimo
balanso krize, valiutos kriz¢ ir pasauling krize.

e Sahiti'as et al. (2013) iSskiria penkis finansiniy kriziy tipus — banky krizé, spekuliacinis
,.burbulas® ir rinky zlugimas, tarptautiné finansy kriz¢, skolos krizé bei plataus masto
ekonoming krizé.

e C(laessens'as ir Klose's (2013) mano, kad yra keturi pagrindiniai finansiniy kriziy tipai —
valiutos krizé, ,,staigiis sustojimai”, skolos krizé ir banky krize.

e Deltuvaité (2010), Racickas ir Vasiliauskaité (2012) finansines krizes skirto pagal jy masta
(sistemin¢ finansy krizé, tarptautiné finansy krize, plataus masto ekonominé krize), kilme
(valiutos kriz¢, banky krize, valstybés skolos krize, mokejimo balanso krize, infliacijos
krizé) ir kilimo priezast] (makroekonominés politikos sukelta kriz¢, finansiné panika,
moralinés rizikos sukelta kriz¢, ,,triukSminga baigti®, spekuliaciné ataka valiutos atzvilgiu,
spekuliaciniai ,,burbulai® ir krachai, turto kainy ,,burbulo sprogimas).

Valiutos krize galima jvardinti situacijg, kai valiuta nuvertéja per metus 25% ir daugiau
arba kai valiutos kursas krenta 10% daugiau nei praéjusiais metais (Deksnyté & Pulkiene, 2010).
Tokio tipo krizéms jtakos turi ir vyriausybés veikla, jei kilus fiskalinei krizei vyriausybé nesugeba
vykdyti savo isipareigojimy, kurie susije su vyriausybés vertybiniais popieriais, investuotojai
pradeda juos pardavinéti, o tai paveikia valiutos kursg (Kiyak et al., 2012). Taigi galima sakyti,
kad valiutos kriz¢ tai, smarkus valiutos nuvertéjimas arba valiutos kurso devalvavimas.

Banky krizes gali kilti dél dviejy pagrindiniy priezasCiy (Kiyak et al/,. 2012; Sahiti et al,.
2013; Claessens & Klose, 2013):
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1. Banky panikos, kai keliy banky problemos i$plinta, indé¢lininkai nebepasitiki jais ir pradeda
atsiiminéti savo indélius anksciau laiko, pradeda bankrutuoti net gerai veikiantys bankai.

2. Per didel¢ kredity ekspansija, o prasidéjus recesijai dalis paskoly néra grazinamos; kuo
daugiau nemokiy paskoly, tuo didesné tikimybeé, kad ir bankas taps nemokus. Tokiais
atvejais susilpnéja banky kapitalas, auga paliikany normos, mazéja kapitalo srautai ir
krenta turto kainos, o bankai nebeturi galimybiy vykdyti savo isipareigojimy.

Skolos krize laikoma, kai valstyb¢ nebesugeba vykdyti savo skoliniy jsipareigojimy, tiek
vidaus, tiek uzsienio atzvilgiu, tai gali jvykti dél valstybés ar privataus sektoriaus skolos valdymo
sutrikimy (Deltuvaite, 2010, Kiyak et al., 2012).

Finansiné kriz¢ sukelta vykdomos makroekonominés politikos galima jvardinti, kai
mokéjimo balanso krize (Deltuvaite, 2010). Mokéjimo balanso krizé — struktiirinis disbalansas tarp
einamosios saskaitos deficito ir kapitalo, bei finansavimo Saltiniy deficito, tokiu atveju
pradedamos naudoti tarptautinés atsargos, taip paskatinamas valiutos krizeés kilimas (Racickas,
Vasiliauskaité & 2012; Lietuvos... 2010)

Infliacijos krizeé laikoma situacija, kai netikétai pakyla infliacija, dazniausiai tai reiskia,
kad dalis skoliniy jsipareigojimy nebus vykdomi, dél kritusios valiutos perkamosios galios
(Deltuvaite, 2010). Infliacijos krizé — kai metiné infliacija yra didesné nei 20%.

Sisteminé finansy krizé gali kilti, dél keliy skirtingy kriziy, kurios tarpusavyje néra
susijusios, bet ne visada kelios skirtingos krizés sukelia tokio masto krizes. Daznai sisteminé
finansy kriz¢ prasideda nuo valiutos krizés, taciau nereiskia, kad kiekviena valiutos krizé paskatins
trikdziy atsiradimg valstybés tarpbankiniy atsiskaitymy sistemoje ir sukels sisteming krize
(Deltuvaite, 2010).

Tarptautine finansy krizé — kyla keliose skirtingose valstybése ir sukelia panikg tam
tikroje ekonomikos srityje, tokios krizés metu iSauga socialinis nepasitikéjimas ir nedarbo lygis,
krenta kredito agenttiry reitingai, akcijy kainos birzose, traukiasi uzsienio investicijos ir mazéja
vieSojo sektoriaus nasumas (Sahiti et al,. 2013).

Plataus masto ekonominés krizés paveikia daugel] valstybiy arba valstybiy blokus,
kadangi daugelis valstybiy turi ekonominius saitus, nuosmukis prasidéje¢s vienoje valstybéje turi
daug jtakos ir kity ekonomikai (Deltuvaité¢, 2010; Sahiti et al., 2013). D¢l spartéjanciy
globalizacijos procesy augimo, tokio masto krizés tampa neiSvengiamos.

Finansiné krizé kilusi dé¢l finansinés panikos galima apibudinti, kaip panikg prasidéjusia
vienoje turto klaséje, kuomet smarkiai krenta Sio turto kainos, taip iSauga neuztikrintumas del
ateities ir auga panika, galiausiai §i turto klas¢ praranda likviduma. Dazniausiai tokio tipo krizés

sukelia didesnes problemas, nes turtas perkamas skolintomis 1¢Somis ir naudojamas kaip finansinis
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svertas; prasidéjus finansinei panikai trumpalaikiai kreditoriai pradeda atsiiminéti savo paskolas
1§ mokiy skolininky (Deltuvaite, 2010; Kiyak et al., 2012).

Moralinés rizikos sukelta kriz¢, dazniausiai, kyla dél valstybés suteikiamy garantijy
neaiskioms ir nepatikimoms paskoloms; bankai per mazai démesio skiria savo suteikiamy paskoly
kokybei ir priima rizikingus sprendimus (Kiyak et al., 2012; Racickas & Vasiliauskaite, 2012).
Per mazas finansy institucijy reguliavimas ir prieziiira suteikia galimybe, tokius sprendimus
priimti, po jy iSauga negrazinamy paskoly skaiCius, o valstybé gali savo garantijas suteikti ne tik
jvairioms banky paskoloms, taCiau ir indélininky indéliams bankuose ir jmoniy
iSleistomsobligacijoms (Deltuvaité, 2010; Kiyak et al., 2012; Racickas & Vasiliauskaite, 2012)

,, T riukSminga baigtis” — tokio tipo krizés dazniausiai jvyksta dél teisinio reguliavimo.
Deltuvaité (2010) teigia, kad tai tokai krize, kai nemokiis arba ,,nelikviduoti* skolininkai pradeda
reikalauti, kad mokiis kreditoriai, kuriy veikla nesa daug naudos, pasiimty savo pinigus, vykdomas
priverstinis skoly likvidavimas.

Spekuliacija gali biiti vykdoma jvairiose turto klasése. Spekuliacija ekonomikos terminy
zodynas jvardina kaip prekiy isigijima, turint tikslg jas véliau parduoti brangiau ir taip uzsidirbti
1§ kainy skirtumo (Vainien¢, 2005). Spekuliacin¢ ataka prie§ valiuta, tai, kai fiksuotam valiutos
kursui daromas spaudimas, siekiant staigiai jj sumazinti ir norint i§ to pasipelnyti; daZniausiai
tokios atakos vykdomos dél padidéjusiy paliikany ar dél iSaugusio neuztikrintumo dél ateities
(Grigalitinas & Navickas, 1999). D¢l spekuliacijos gali susidaryti finansiniai ,,burbulai®, tokio tipo
,,burbulai‘ susidaro kai didelés investicijos skiriamos vienai sri¢iai, kainos auga, taciau jos nebtina
realios, turtas pervertinamas (Azbainis, 2013, Deltuvaité, 2010). Dazniausiai, tokio tipo
,,burbulas‘ aiSkinamas, kaip turto kainos ir fundamentalia analize pagristos turto vertés skirtumas;
kai kaina pasiekia auksc¢iausig taska, ,,burbulas sprogsta“, kainos staigiai krenta, kartais net Zemiau
nominalios vertés (Sahiti et al,. 2013; Claessens & Klose, 2013).

Visy tipy finansiniy kriziy metu jvairios rinkos negali efektyviai funkcionuoti, taip pat
létéja ekonomika, vyriausybés privalo imtis priemoniy, kurios stabilizuoty rinkas ir atkurty

ekonomika. Taip pat $iy priemoniy taikymas turéty padéti iSvengti panasiy situacijy ateityje.

1 lentelé. Finansiniy kriziu klasifikacija

Finansiniy kriziy tipai Finansiniy kriziy mastai
Banky krizé
liutos krizé . . . . .
Valiutos krizé Sisteminé finansiné Tarptautiné finansiné Plataus masto
Valstybés skolos krizé krizé krize ekonominé krizé
,»Sproges spekuliacinis burbulas"

Saltinis: sudaryta autorés
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[Sanalizavus visus pateiktus finansiniy kriziy tipus matoma, kad, nesvarbu nuo ko ji
prasideda, jos mastas gali iSaugti. Dalis i$skirty finansiniy kriziy tipy pagal kilimo priezast] ir
kriziy kilme sutampa. Pasirenkama tokia finansiniy kriziy klasifikacija (zr. 1 lentele) — banky
krizé, valiutos krize, spekuliacinio ,,burbulo® ir valstybés skolos krizé.

Analizuojant finansiniy kriziy klasifikacija pagal jvairius autorius matoma, kad
grupavimas yra labai skirtingas, kiekvienas mokslininkas i$skiria, jo nuomone, svarbiausiu tipus.
Dazniausiai, finansiniy kriziy tipy pavadinimai leidzia suprasti, kur ir nuo ko prasidéjo finansiné
krizé. Finansiniy kriziy klasifikavimas suteikia galimybe suprasti kiekvieno finansinés krizés tipo
problemines sritis, jy struktiirg ir iStakas. Vienoje finansinéje krizéje gali buti keli tipai; jei
nesiimama tinkamy prevenciniy priemoniy, stengiantis suvaldyti finansine kriz¢ ka tik jai

prasidéjus, taip vienas krizés tipas gali vesti link kito.

1.4. FINANSINES KRIZES SUKELIANTYS VEIKSNIAI

Nors néra visiS$kai identisky finansiniy kriziy, taciau galima pastebéti tam tikrus
pasikartojimus. Analizuojant finansines krizes, siekiant rasti tinkamiausias prevencijos priemones,
svarbu zinoti jvairiy veiksniy jtaka jy kilimui.

Claessens'as ir Kose's (2013) teigimu, finansinés krizés gali kilti dél vidiniy ar iSoriniy
veiksniy, prasidéti tiek privaciame, tiek vieSajame sektoriuje, jos gali biiti jvairiy tipy ir masty, per
tam tikra laika gali pakeisti savo forma, pradéti greiciau sklisti bei biiti jau¢iamos uz valstybés
sieny. Taip pat autoriai (Claessens & Kose, 2013) mano, kad daznai finansinés krizés reikalauja
greity ir jvairiy strateginiy pakeitimy finansy sektoriuje ir valstybés fiskalinéje politikoje, bei gali
reikalauti globaliy pakeitimy. Taigi, analizuojant finansines krizes sukeliancius veiksnius, reikia
suprasti, kad Sie veiksniai gali buti labai skirtingi, kylantys dél valstybés politikos ar verslo
sektoriuje vykstanciy procesy, taip pat itakos turi tieck mikroaplinka, tieck makroaplinka. Pateikiami
autoriy Azbainis (2013), Allen'as ir Gale'as (2007), Claessens'as et al. (2013) bei Mishkin'as 1999
i8skirti veiksniai, sukeliantys finansines krizes:

e Mishkin'as (1999) — turto rinkos poveiki balansui (akcijy rinkos nuosmukis, netikétas
kainy kritimas, nacionalinés valiutos nuvertéjimas), finansy institucijy balanso
problemos (banky panika ir finansy institucijy nuosmukis), padidéjes neuztikrintumas,
padidéjusios paliikany normos, asimetrinés informacijos sklaida, valstybés fiskalinis

disbalansas.
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o Allen'as ir Gale'as (2007) — reguliavimo trukumas, neuztikrintumas, banky krizé,
nacionalinés valiutos nuvertéjimas, liberalizmas, staigus turto kainy kritimas, kredity
didé¢jimas, paltikany augimas, akcijy rinky zlugimas.

e Azbainis (2013) — klaidingo pasirinkimo ir nesaZiningo elgesio problema, akcijy rinkos
poveikis nuosavam kapitalui, banky panika, neaiSkumas dél ateities, palukany augimas,
valstybés fiskalinis disbalansas), neracionaliis lukes¢iai, reguliavimo trukumas,
kapitalizmo sistemos problemos, kredity ekspansija.

e C(laessens'as et al. (2013) — netinkamai vykdoma makroekonominé politika, suteikiama
per daug kredity, didelés kapitalo ijplaukos, balanso pazeidziamumas, liberalizmas,
netinkamas reguliavimas ir priezitira, netinkamos intervencijos.

Finansinés krizés gali prasidéti del jvairiy priezasCiy, jos gali kilti deél sutrikimy
finansinése rinkose ir institucijose, bet taip pat dél vykdomos valstybés politikos ir Zmoniy
pasirinkimo. Pagal autoriy (Azbainis, 2013; Allen & Gale, 2007; Claessens et al., 2013; Mishkin,
1999) pateiktus veiksnius matoma, kad ne visi autoriy i$skiri veiksniai sutampa, ta¢iau daugelis
Ju yra panasus.

Nors kapitalistiné sistema turi daug privalumy ir joje ekonomikos augimas yra labai
efektyvus, taciau jos trukumai suteikia galimybe¢ formuotis finansinéms krizéms, tam turi jtakos ir
liberali aplinka. Autoriai Allen'as ir Gale'as (2007) mano, kad liberalizmas skatina kredity
ekspansijg, o per mazai kontroliuojami banky suteikiami kreditai veda link finansy krizes.

Klaidino pasirinkimo ir nesaziningo elgesio problema iskyla tada, kai rinkos nebesugeba
uztikrinti kreditoriaus efektyvaus €Sy perdavimo skolininkams, o klaidingi pasirinkimai atsiranda
del asimetrinés informacijos sklaidos; nesaziningu elgesiu galima pavadinti pasikeitusj kliento
elgesj po sandorio sudarymo (Azbainis, 2013; Mishkin, 1999).

Nors finansings krizés yra pasikartojantis reiskinys, tinkamai vykdoma makroekonominé
politika gali sumazinti ekonominés recesijos pasekmes (Davulis, 2012). Taigi vykdoma netinkama
makroekonominé politika irgi gali vesti link krizés. Valstybés vykdoma ekonomikos politika ir
finansy institucijy reguliavimas, bei prieziira turi daug jtakos finansiniy kriziy kilimui.
Reguliavimo triilkumas ir netinkama finansy institucijy prieziiira suteiké galimybe¢ susidaryti
Seséliniai banky sistemai, kuri galiausiai sukélé sisteming rizika (Claessens et al., 2013). Taip pat
prasta finansy institucijy priezitira lema tai, kad Sios institucijos teikia paslaugas, kuriy neturéty
teikti. Susijungus draudimy, fondy valdymui ir banky veiklai, reguliavimo sutrikimai atsiranda
visose srityse, ne tik bankininkystéje bet ir draudime, dél susiety garantijy bei poveikio
pasitikejimui (Azbainis, 2013).

Taip pat per mazai reguliuojamos rinkos suteikia galimybe augti neracionaliems Zmoniy

lukesc¢iams. Noras grei¢iau pasipelnyti ir Ziniasklaidos skleidziama informacija skatina investuoti
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1 sritis, kurios yra pervertintos, o masiskas investavimas j jas leidZia kainoms dar labiau kilti; taip
formuojasi finansiniai ,,burbulai (Azbainis, 2013; Mockaitiené¢ & Zmiejauskaité, 2010). Daznai
tokios situacijos metu padidéja ir kredity suteikimas, zmonés ima jvairias paskolas per daug
nesigilindami j salygas, bei, kas biity ekonominio nuosmukio metu. Nekontroliuojamas banky
kredity iSdavimas gali vesti link krizés, bet kartu tai ir reguliavimo triikumo pasekmé. Ekonomikos
pakilimo metu bankai iSduoda daug daugiau paskoly, susijusiy su nekilnojamojo turto isigijimu, o
tokio tipo krizés labai smarkiai paveikiamos (Azbainis, 2013).

Padidéjes neuztikrintumas finansinése rinkose kyla dél dideliy finansy ir ne finansy
institucijy klaidy, recesijos ar akcijy rinkos Zlugimo. Tokios situacijos metu kreditoriams sunku
atskirti, kuri rizika yra priimtina, o kuri nepriimtina, dél to padaugéja netinkamy pasirinkimy. Kai
nesugebama atskirti tinkamos rizikos, mazéja noras skolinti bei investuoti, o d¢l to smunka bendra
ekonominé veikla (Hahm & Mishkin, 2000; Mishkin, 1999).

Autoriai (Azbainis, 2013; Allen & Gale, 2007; Mishkin, 1999) teigia, kad finansiniy
kriziy kilimui daug jtakos turi akcijy rinkos sutrikimai. Prasidéjus nuosmukiui akcijy rinkose
priimama daug netinkamy sprendimy, padidéja moraliné rizika, stengiamasi kuo grei¢iau parduoti
savo turimas akcijas, taip sukeliant dar didesne panika Sioje rinkoje. Si situacija skatina jmones
labiau rizikuoti, nes nukritus jy akcijy kainoms rodoma, kad imoné prarado dali savo grynosios
vertés, o tai veikia skolintojus, jie link¢ maziau skolinti, nes tokiu laikotarpiu suteikiama maziau
garantijy, o nuostoliai gali biiti labai dideli. Maz¢jant jmonés kapitalui, auga nesaziningas elgesys,
prasiskolinusios jmonés pradeda rizikuoti daugiau, nes praras maziau jei §i investicija nepasiseks.
D¢l to skolintojai nenori patikéti savo pinigy, investicijy kiekis maz¢ja, ekonomikos augimas l1étéja
(Azbainis, 2013).

Turto kainos gali kristi del dviejy priezas¢iy — verslo ciklo arba likvidumo trikumo (Allen
& Gale, 2007). Turto kainy kritimas padidina netinkamy sprendimy priémimus bei padidina
moraling rizikg. Staigus kainy kritimas sumazina pinigy srautus, tai labai paveikia valstybiy
ekonomikas, kuriose infliacija maza arba vidutiné. Didel¢ dalis skolos sutar¢iy sudaromos
nominalia verte, taigi kompanijos moka savo jsipareigojimus pagal sudaryta sutartj, o tokiu btidu
jmongs jsipareigojimy ir turto santykis mazéja, kartu krenta ir grynoji verté (Allen & Gale, 2007;
Mishkin, 1999).

Besivystanciose valstybése vyriausybés fiskalinis disbalansas iSrySkina baime, kad
valstybé negalés vykdyti savo skolos jsipareigojimy, dél to mazéja valstybés obligacijy paklausa,
o pati valstybé nebeturi kitos iSeities, tik skolintis i§ banky, o tai gali sukelti bendra kainy lygio
mazéjima (Azbainis, 2013; Hahm & Mishkin, 2000). Jei investuotojai pradeda atsiminéti pinigus
1§ valstybés, smarkiai krenta nacionalinés valiutos kursas. Taigi, valstybes fiskalinis disbalansas

gali vesti link valiutos krizés, o tai turi jtakos ne tik valstybés ekonomikai. Didel¢ dalis finansiniy

24



institucijy, banky ar vyriausybiy iSduoda paskolas besivystanciose Salyse denominuota uzsienio
valiuta, o ne nacionaline. Kai mazéja vidaus valiutos verté, imonés skola tik did¢ja, kadangi turtas,
dazniausiai, biina iSreikStas nacionaline valiuta, mazéja jmoniy grynoji verté, o tai vél didina nora
skolintis ir labiau rizikuoti (Hahm & Mishkin, 2000).

Finansiniy jstaigy ir banky veikla turi daug jtakos valstybés ekonominei veiklai, taip pat
ir finansiniy kriziy kilimui. Kai finansy institucijos patiria nuosmukij, maz¢ja jy kapitalas, jy
iStekliai, kuriuos jie gali skolinti irgi maz¢ja, kartu krenta ir paskoly dydziai, investicijy kiekiai
(Mishkin, 1999). Nuosmukio metu iSauga paliikanos, o didziausias paliikanas mokantys asmenys
ar jmonés yra tos, kuriy investiciniai projektai rizikingiausi. ISaugus paltikany normai, dél
sumazejusios pinigy pasitlos ar padidéjusio paskoly poreikio, patikimi skolininkai atsisako
paskoly, o rizikingy noras gauti paskolg lieka. Kreditoriai nebenorés suteikti paskoly, mazés
kreditai, tai mazins ir investicijas ir bendra ekonoming veiklg (Azbainis, 2013; Mishkin, 1999).

Dazniausiai banky panika kyla, kai zlunga viena institucija; baime¢ pradeda sklisti nuo
vieno banko prie kito, galiausiai, pradeda uzsidarinéti ir gerai veikiantys bankai, taip atsitinka del
asimetrinés informacijos plitimo (Mishkin, 1999). Tokios situacijos metu indélininkai bijo dél
savo indéliy, prasidéjus banky panikai pradeda iSsiiminéti juos, nesiaiSkindami konkretaus banko
paskoly portfelio kokybés. Taigi, per trumpg laikg bankrutuoja daug banky, daznai tai reiskia, kad
skleidziama neteisinga informacija, jie nebegali suteikti paskoly, auga paliikany norma, galimybé
gauti paskola mazéja, dél to skolinama dar maziau, o tai veda prie ekonominio nuosmukio

(Azbainis, 2013; Allen & Gale, 2007).

2 lentelé. Veiksniai, sukeliantys finansines krizes

Politiniai Reguliavimo trukumas, vyriausybés fiskalinis disbalansas, netinkamai
vykdoma makroekonominé politika, balanso pazeidziamumas, netinkamai
vykdoma priezitira ir intervencijos.

Finansy sektoriaus Banky panika, kredity ekspansija, finansy institucijy nuosmukis, padidéjusi
palikany norma.

Psichologiniai Neuztikrintumas dél ateities, asimetrinés informacijos sklaida, klaidingo
pasirinkimo ir nesaziningo elgesio problema, neracionaltis likesciai.

Ekonominiai Akcijy/turto rinkos sutrikimai, akcijy/turto kainy kritimas, nacionalines
valiutos nuverté¢jimas, per didelés kapitalo jplaukos.

Saltinis: sudaryta autorés remiantis Azbainis, 2013; Allen & Gale, 2007; Claessens et al., 2013; Hahm &
Mishkin, 2000; Mishkin, 1999

Autoriy (Azbainis, 2013; Allen &Gale, 2007; Claessens et al., 2013; Mishkin, 1999)
iSskirti veiksniai, sukeliantys finansines krizes (2 lentel¢). Veiksniai suskirstyti | keturias grupes,

pagal tai, kas nulemia jy atsiradimg. Pirmoji grupé — veiksniai, atsirad¢ dél vykdomos politikos,
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antroji — finansy sektoriaus veiksniai, trec¢ioji grupé atspindi Zmoniy pasirinkimus (psichologiniai
veiksniai) ir ketvirtoji — veiksniai atspindintys, jvairiy rinky pasikeitimus ar sutrikimus, o tai lemia
ekonomikos aktyvumo maz¢jima.

Nors visos finansinés krizés yra skirtingos, jos turi panaSumy kuriuos reikia analizuoti,
stengiantis iSvengti tokios pat situacijos pasikartojimo ateityje. Wyplosz'as (1998) mano, kad visos
finansinés krizés turi jspéjamyjy Zenkly, i kuriuos reikia atkreipti démesj dar prie§ prasidedant
nuosmukiui, taciau, dazniausiai, pradedama reaguoti per vélai. Galima sakyti, kad nesimokoma i$
jau padaryty klaidy, tai rodo, kad, norint nustatyti tinkamas prevencijos priemones finansinéms
krizéms, reikia analizuoti jas sukelian¢ius veiksnius.

Taigi apraSyti jvairiy autoriy (Azbainis, 2013; Allen & Gale, 2007; Claessens et al., 2013;
Mishkin, 1999) veiksniai, kurie sukelia finansines krizes gali pasireiksti ne vienos krizés metu.
Taip pat, dazniausiai, krizes sukelia ne vienas veiksnys, o keli, taigi viena priezastis gali vesti link
kitos ir taip didinti rizikg. Valstybés ekonomikai ir finansy institucijoms labai svarbus teisinga
informacijos sklaida. Didéjant asimetrinés informacijos sklaidai, auga ir klaidingi pasirinkimai,
tada kreditoriai yra maziau link¢ suteikti paskolas, bei didina jy paltikany normas. Netinkamai
Finansinés krizés kyla ne tik dél valstybés vykdomos ekonominés politikos ar sutrikimy finansy

sektoriuje, daug jtakos turi ir individy psichologiniai veiksniai.

1.5. FINANSINSINES KRIZES APIBUDINANTYS RODIKLIAI

Finansines krizes gali sukelti daug jvairiy veiksniy, tai sudaro sunkumy norint jas valdyti
ar nustatyti prevencines priemones. Valstybés finansinis stabilumas turéty uztikrinti finansiniy
kriziy nebuvima, taciau, dazniausiai, finansy sistemos néra tokios stiprios, kad atlaikyty didelius
sutrikimus. Daznai finansings sistemos sutrikimai sukelia finansines krizes.

Analizuojant finansines krizes pastebima, kad jos gali prasidéti valstybés viduje ir
i8siplésti globaliu mastu arba finansiné krizé valstybé¢je gali kilti del uZsienio valstybiy ekonominio
nuosmukio. Summers'as (2000) iSskiria keturis pagrindinius finansiniy kriziy ispéjamuosius
zenklus, kurie atsiranda pries§ kylant krizei valstybés viduje — banky ir finansy institucijy silpnumas
ir pazeidziamumas. Daug jtakos turi ir fiksuotas valiutos kurso keitimas, nesusietas su monetarines
politikos jsipareigojimais. Ne visais atvejais, taciau daznai, apie finansing kriz¢ jspéja jprasti
makroekonominiai rodikliai — per didel¢ infliacija, didelis fiskalinis deficitas, taip pat einamosios
saskaitos deficitas. Svarbiu jspé¢jamuoju Zenklu galima laikyti nacionalinio balanso trikumus,
iskaitant didelius trumpalaikius tiek vyriausybés, tiek privataus sektoriaus jsipareigojimus. Visi
Sie Zzenklai nebiitinai pasireiks vienu metu. Summers'as (2000) teigia, kad fiksuotas valiutos kurso
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keitimas ir nacionalinio balanso pazeidziamumas iSrySkéjo visy kriziy metu, daznu atveju, bet ne
visada bankai ir finansy institucijos tur¢jo daug jtakos finansinés krizés kilimui, taip pat ir
makroekonominiy rodikliy poky¢iai iSrySkéja pries krizg, taciau ne visais atvejais. Taigi, vienos
krizés metu gali nebuti visy $iy ispéjamyjy Zenkly, taciau dalis jy biina ir dél to negalima tikétis ir
manyti, kad ,,$is* kartas bus kitoks.

Reinhart'as ir Rogoff'as (2009) teigia, kad pagrindiniai rodikliai, jspé&jantys apie finansing
krize JAV, yra — turto kainy infliacija, did¢jantis sverto poveikis, didelis einamosios saskaitos
deficitas ir 1étéjantis ekonomikos augimas. Stebint Siy elementy pokyc¢ius, galima nuspéti, kada
mazdaug gali jvykti finansing krize, taip pat ieSkoti sri€iy, kur ji gali kilti. Nustacius sritj, kurioje
galéty kilti finansiné krize, reikéty atlikti tam tikras reformas, kurios leisty iSvengti ar bent jau
sumazinti tos finansinés krizés pasekmes. Summers'as (2000) teigia, kad norint uzskirsti kelig
finansinéms krizéms, valstybé turi turéti efektyvig ir stabilig finansy sistema, taigi po kiekvienos
finansinés krizés, reikia i§ esmés koreguoti sritj, kurioje prasid¢jo ta finansine krizé. Geriausia yra
kurti sistema, kuri uzkirsty kelig finansinéms krizés ne tik nacionaliniu mastu, bet kuri kartu tikty
ir daugeliui pasaulio valstybiy, o atsakas i jvykusig finansing krize turi buti orientuotas ne tik
valstybés ribose, bet veiksmingas ir tarptautiniu mastu (Summers, 2000).

Neéra tikslaus biido apskaiciuoti, kada kils finansiné krizé, galima vertinti jvairiy
ekonominiy rodikliy pokyti ir juos prognozuoti, ta¢iau ne visada prognozés pasitvirtina. Sunku
nustatyti, kada kils finansiné kriz¢, nes tam jtakos turi daug jvairiy veiksniy. Valstybiy finansinis
stabilumas yra smarkiai susij¢s su finansinémis krizémis, galima teigti, kad pirmoji prevenciné
priemoné, norint uzkirsti kelig finansinéms krizéms, yra stipri finansy sistema. Jei valstybé turi
stiprig finansing sistema, ji geba iS§vengi finansiniy kriziy arba jos pasekmés btina mazesnés, taciau,

dazniausiai, finansings krizés iSryskina finansiniy sistemy trikumus.

3 lentelé. Bendrojo finansinio stabilumo indekso sudedamosios dalys

Indeksas Rodikliai
Paskolos/BVP
Finansy raidos indeksas Paliikany normos
Rinkos kapitalizacija/BVP
Infliacijos lygis

Biudzeto deficitas (% BVP)

Einamosios saskaitos deficitas (% BVP)
Paskolos/indéliai

Realaus efektyvaus valiutos kurso indeksas
Indéliai/P2

Negrazintos paskolos/visos paskolos

ROA

Ekonominio klimato indeksas

Pasaulio ekonomikos klimato indeksas | Pasaulio infliacija

Finansy pazeidziamumo indeksas

Finansy patikimumo indeksas

Pasaulio ekonomikos augimo tempas

Saltinis: sudaryta Albulescu (2010)
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Kai kuriuos veiksnius sunku pamatuoti, taciau yra galimyb¢ iSmatuoti valstybés finansinj
stabilumg, ekonoming¢ aplinka, jvertinti finansiniy kriziy jspéjamuosius zenklus. Albulescu'as
(2010) teigia, kad finansinio stabilumo indeksa sudaro 4 blokai — finansy raidos indeksas, finansy
pazeidziamumo indeksas, finansy patikimumo indeksas ir pasaulio ekonomikos klimato indeksas.
Kiekvieng bloka sudaro tam tikri rodikliai, bendrojo finansinio stabilumo indekso sudedamosios
dalys pateiktos 3 lentel¢je.

Pateiktas bendras finansinio stabilumo indekso skaic¢iavimas (3 lentel¢) néra vienintelis
metodas, kuris parodo finansinés krizés grésme. ,,.Swedbank® (2018) analizuoja ekonominio
perkaitimo indeksa. Ekonominio perkaitimo indeksa sudaro:

¢ suderintas vartotojy kainy indekso augimas;

e atvirkStinis einamosios saskaitos balansas (proc. BVP);

e atvirkstinis nedarbo lygis;

e skirtumas tarp kredity augimo ir nominalaus BVP augimo;

e skirtumas tarp darbo uzmokescio ir produktyvumo augimo;

e santykis tarp vidutiniy biisto kainy ir grynojo darbo uzmokescio sostin¢je.

Pateiktas ,,Swedbank® (2018) perkaitimo indeksas su ji sudaranciais rodikliai matuoja
pasikeitimg tarp pasitlos ir paklausos, padeda nustatyti potencialy disbalansg ir tam tikras rizikas
ekonomikoje, taip pat jvertinti vykdomos makroekonominés politikos tinkamuma.

Ne tik paminéti rodikliai (3 lentel¢) ir perkaitimo indeksa sudarantys rodikliai svarbis,
analizuojant finansines krizes. Frankel'is ir Saravelos'as (2010) pateiké pagrindinius rodiklius ir
veiksnius, kurie buvo minimi jvairiuose moksliniuose darbuose, kaip turintys jtakos finansinéms
krizéms; jy iSskiriama net 17: uzsienio valiutos rezervai, realus valiutos kursas, BVP, kreditai,
einamoji saskaita, pinigy pasitla, importas ir eksportas, infliacija, nuosavybés graza, tikroji
palukany norma, skolos sudétis, biudzeto balansas, prekybos salygos, finansinés krizés paplitimas,
politiné arba teisiné aplinka, kapitalo srautai ir iSorin¢ skola. Jtraukiama labai daug jvairiy
duomeny, ne visi jie gali biiti svarbis vienos finansinés krizés metu. Matoma, kad analizuojamos
prekybos salygos, politiné ir teisiné aplinka, bei jy itaka finansinéms krizéms. Kiti iSskirti
pamatuojami ir gali buti iSreiksti tiksliais skaiciais. Frankel'is ir Saravelos'as (2010) atliktas
tyrimas parod¢, kad, dazniausiai, analizuojant finansines krizes, naudojami $ie rodikliai — uzsienio
valiutos rezervai, realus valiutos kursas, kredity augimo tempas, BVP ir einamoji saskaita. Siy
rodikliy pokyciai labai svarbiis stengiantis jvertinti ir nustatyti, kada gali kilti finansiné krizé.
Didziausias trikumas Sioje analizéje, nejtraukiami zmoniy pasirinkimai, t. y. néra rodikliy, kurie

atspindéty zmoniy jtaka finansiniy kriziy kilimui.
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Cekijos nacionalinis bankas (2012) i§skyré pagrindinius i§ anksto jspéjancius rodiklius (1
pav.), taip pat nustaté Siy rodikliy jtaka finansiniy kriziy kilimui. Pagal pateikta informacija (1
pav.), matoma, kad atsizvelgiama j labai jvairius rodiklius, vertinancius ne tik vienos valstybés

rodiklius, bet ir jtraukiami globaliis rodikliai, o jy itaka yra net 45 proc.

ISorinis balansas
2%
Pinigai ir kreditai Monetarinés
6% politikos padétis
7%

Naftos kainos Globaliis kreditai

Skolos ir santaupos 7% 79

10%

Globhalus eksportas
4%

ISoriné skola
5%

Globalus BVP
11%

Globalis rodikliai

45%
Globalios tiesioginés
uZsienio investicijos
0,
Bisty kainos 5%
17% . .
Reali ekonomika
Kapitalo rinkos 5% Prekybos salygos
situacija 49,

2%

1 pav. Rodikliai, jspéjantys apie finansines Kkrizes

Saltinis: sudaryta autorés Czech National Bank (2012)

Pateikty rodikliy (1 pav.) jtaka vertinama nevienodai, daugiausiai jtakos turi jvairQs
globalis rodikliai, tada biisto kainos, kurios sudaro 17 proc., skoly ir santaupy jtaka vertinama 10
proc. IS visy pateikty rodikliy maziausiai jtakos turi iSorinis balansas, kapitalo rinkos situacija ir
banky sistemos situacija — Sie rodikliai sudaro po 2 proc. 7 proc. itakg daro monetarinés politikos
situacija, 6 proc. pinigai ir kreditai, 5 proc. reali ekonomika bei iSoriné skola.

Pagal pateikta informacija (1 pav.), matoma, kad i§ globaliy rodikliy daugiausiai jtakos
turi globalus BVP, kuris sudaro net 11 proc., naftos kainos ir globaliis kreditai sudaro po 7 proc.

Globalios infliacijos ir globaliy tiesioginiy uzsienio investicijy jtaka vertinama 5 proc., Siek tiek
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maziau, t. y. 4 proc. vertinamos globalios eksporto kainos, taip pat prekybos salygos. 2 proc. jtakos
turi globali prekyba.

Darosi vis svarbiau analizuoti jvairius rodiklius ne tik nacionaliniu mastu, bet ir globaliu.
Dél globalizacijos proceso daugelio valstybiy ekonomikos labai susijusios, dél to finansinei krizei
prasidéjus vienoje valstybéje dazniausiai paveikiamos ir kitos.

Analizuojant jvairius rodiklius, kurie turi jtakos finansinéms krizéms, matyti, kad néra
vienos bendros sistemos, kaip nustatyti, kada kils finansin¢ krizé. Kiekviename tyrime i$skiriami
rodikliai atspindi autoriy nuomong ir literatiirg, kurig jie nagrin¢jo. Pateikiami visi rodikliai,
analizuoti Siame skyriuje (4 lentelé). ISskirtos keturios rodikliy grupés, tai yra — valstybés veiklos
rodikliai, finansinio sektoriaus rodikliai, valstybés ekonominiai rodikliai ir globalios ekonomikos
rodikliai. Galima teigti, kad yra daug skirtingy rodikliy kurie signalizuoja finansinés krizés
pradzia, taip pat reikia nepamirsti ir pasaulinio konteksto, nes finansin¢ krizé valstybéje gali

prasidéti ir nuo situacijos uzsienyje.

4 lentelé Rodikliai, nustatantys finansinés krizés grésme

Rodikliai

Valstybés rodikliai Uzsienio valiutos rezervai, einamoji saskaita, biudzeto balansas, iSoriné skola,
trumpalaikiai ir ilgalaikiai jsipareigojimai.

Finansinio sektoriaus rodikliai | Kreditai, tikroji paliikany norma, indeliai.

Valstybés ekonominiai rodikliai | BVP, importas, eksportas, infliacija, nuosavybés graza, kapitalo srautai, realus
valiutos kursas, uzmokestis ir produktyvumas, biisty kainos, nedarbo lygis,
vartotojy kainy indeksas.

Globaliis rodikliai Ekonomikos klimato indeksas, pasaulio infliacija, pasaulio ekonomikos augimo
tempas, globali prekyba, globalios tiesioginés uZsienio investicijos, naftos
kainos, globalus BVP, globaliis kreditai, globalus eksportas.

Saltinis: sudaryta autorés

Ivairiis autoriai gali pasitlyti skirtingus rodiklius, kurie, jy nuomone, turi biti
analizuojami finansiniy kriziy kontekste. Lyginant rodiklius, i§skirtus Siame skyriuje, ir veiksnius,
sukelianCius finansines krizes (zr. 1.4. skyriy), pastebima, kad, nors zmoniy pasirinkimai ir jy
priimami sprendimai, gali lemti finansinés krizés kilima, taciau pateikti rodikliai §iy pasirinkimy
neatspindi. Analizuojant finansines krizes reikia jtraukti daugiau rodikliy, kurie atspindéty Zzmoniy
nuotaikas ir jy ekonominiy sprendimy jtaka.

Neuztenka tik nustatyti rodikliy, kurie signalizuoja finansinés krizés kilimg, matant ty
rodikliy poky¢ius, reikia ieskoti srities, kurioje galéty kilti finansiné kriz¢, tada nustatyti, kokie
finansiniy kriziy tipai galimi konkre¢iu atveju. Zinant sritj, kurioje gali kilti finansiné krizé, galima

koreguoti finansy sistemos problemines sritis, stengiantis sumazinti pasekmes arba visiskai
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iSvengti. Nustacius, kokiy tipy gali biti $i finansy kriz¢, galima suprasti, kokioms sritims iSkyla

didZiausias pavojus ir nuspéti finansinés krizes eiga.

1.6. 2008 M. PASAULINES EKONOMINES KRIZES PRIEZASTYS

Po kiekvienos finansinés krizés atlickamos tam tikros reformos valstybés politikoje ir
finansiniame sektoriuje, siekiant uzkirsti kelig panaSaus tipo finansiniy kriziy kilimui, taciau reikia
nepamirsti, kad ne tik Sie veiksniai turi jtakos finansinéms krizéms. Zmoniy priimami netinkami
sprendimai pakilimo laikotarpiu taip pat veda link finansinés krizés. Tokie sprendimai gali biiti
priimami tiek fiziniy asmeny, tiek valstybiy vykdomos politikos. Analizuojant finansines krizes ir
norint sukurti veiksminga prevencing sistema reikia analizuoti visus i§vardintus veiksnius.

2008 m. jvykusi pasauliné ekonominé kriz¢ yra didziausia finansy krizé¢ po DidZiosios
Depresijos. Si finansiné krizé paveiké daugelj pasaulio valstybiy, o jos pasekmés jauciamos ilga
laikg. Krizé prasidéjusi JAV, nekilnojamojo turto ir finansiniuose sektoriuose, greitai iSplito ir j
kitas sritis, taip paveiké visg Salies ekonomika. Si krizé labai greitai i$plito, paliesdama ne tik JAV
ekonomika. Dél finansy rinky globalizacijos ir integracijos ji buvo jauciama daugelyje pasaulio
valstybiy, taip sukeldama viso pasaulio ekonoming recesija. Kiekvienoje valstybéje galima iSskirti
jai budingas finansinés krizés kilimo priezastis, eigg ir pasekmes, bei taikomas prevencines
priemones, siekiancias uzkirsti panasiy situacijy pasikartojimg ateityje. Norint sudaryti finansiniy
kriziy valdymo sistemg reikia analizuoti ne tik atliktas reformas po finansinés krizes, bet
pagrindines krizés priezastis, kas 1émé¢ jy atsiradima.

JAV laikoma 2008 m. pasaulinés ekonominés krizés ,,lopSiu®. Krizés pradzia siejama su
nekilnojamuoju turtu susijusiy vertybiniy popieriy kainy kritimu. Busto paskoly rinka patyre
nedidelj, bet stabily augima nuo 1995 m. iki 1999 m. Zlugus akcijy rinkai 2000 m. pinigai buvo
pervedami | biisty rinkg (Kiyak et al., 2012). Nuo 2000 m. iki 2006 m. JAV nekilnojamojo turto
kainos iSaugo net 200%; per ta laika susiformavo spekuliacinis ,,burbulas® nekilnojamojo turto
srityje, tam jtakos turéjo ir banky suteikiamos paskolos (Sahiti et al., 2013). Po akcijy rinky griiities
paskolos nekilnojamajam turtui buvo pakankamai pigios ir suteikiamos lengvai, kas skatino
zmoniy liikesciy ir vartotojiSkumo augima. Pirmingés ir antrinés, netradicinés biisto paskolos vede
prie dideliy kapitalo srauty nekilnojamojo turto rinkoje; pigiy kredity kompanijos kursté Zmones
imti Sias paskolas, kurios buvo apgaulingos ir daznai net neatitikdavo skolininky galimybiy jas
grazinti (Hennessey et al., 2011). Didelé dalis vartotojy, imdami paskolas, nebuvo susipazing su
rizikomis. Priimdami sprendimus, patys nejvertino savo finansinés padéties ir galimybiy jas
grazinti, pasikeitus ekonominei situacijai. Kadangi JAV biisto paskoly rinka augo gana ilgg laika
ir ji buvo stipriai pervertinta, ekonominés pasekmés buvo labai skausmingos. Taigi 2006 m.
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pradéjus kristi nekilnojamojo turto kainoms JAV, baigeési ekonominio pakilimo laikotarpis,
prasidéjo nuosmukis, kuris tesési iki 2009 m. Siuo laikotarpiu bankrutavo daug stambiy jmoniy,
didelé dalis zmoniy prarado darbus, Zmonés nebegal¢jo iSsimokéti savo paskoly, o pati finansiné
krizé iSsiplété j kitas valstybes.

Airijoje finansiné krizé¢ prasidéjo 2008 m., jos jtaka buvo jauciama ne tik Airijos
ekonomikai, bet ir jos visuomenei. Airija buvo pirmoji i§ Euro zonos valstybiy patyrusi recesija.
Taip pat kaip ir JAV, Airijoje susidaré¢ nekilnojamojo turto ,,burbulas‘. Kai 2008 m. rugs¢jo 15 d.
zlugo vienas i§ didziausiy JAV investiciniy banky ,,Lehman Brothers®, tai paskatino Airijos
nekilnojamojo turto ,,burbulo sprogima® (Boullet, 2015). Sis spekuliacinis ,,burbulas* susidaré dél
per daug suteikty hipotekiniy paskoly su Zemomis paliikanomis, kas skatino augi ir taip pervertinta
rinka, o tam, kad bankai suteikty didel; kiekj tokiy paskoly, patys skolinosi i§ uzsienio (Honohan,
2009). Sio ,burbulo sprogimas® i§ryskino ir kitas problemas. Airijos banky sistemai iskilo
pavojus, kai 2008 m. rugséjo 30 d. valstybé garantavo 7 didziausiy banky jsipareigojimus Sj
veiksmg paskatino vieno banko nesugebéjimas pratgsti savo uzsienio paskoly termino (Boullet,
2015; Honohan, 2009). Airijos padétis labai greitai suprastéjo: nedarbo lygis Salyje iSaugo trigubai
iki 14,4 proc., BVP vienam gyventojui sumaz¢jo 10 proc. 2008 m., o 2009 m. dar 12 proc.,
nukentéjo mokéjimo valstybés balansas, sumazéjo mokestinés pajamos, valstybés skola, kuri 2007
m. sudaré 24 proc. BVP, prasidéjus krizei, iSaugo iki 123 proc. nuo BVP (Boullet, 2015).

2008 m. $i kriz¢ pasireiSke Islandijoje, ji truko iki 2011 m., Sios valstybés krizé¢ buvo
visiSkai kitokio tipo nei JAV, taciau panasi  Airijos. Iki finansinés krizés Islandija buvo laikoma
viena sekmingiausiy valstybiy, taciau finansinés krizés pasekmes buvo labai skaudzios — Islandija
patyré bankrotg. Galima teigti, kad 2008 m. finansinés krizés labiausiai paveikta valstybé buvo
Islandija (Centre for Economic Policy Research, 2009; Kiyak et al., 2012).). Pirmoji prieZastis, dél
kurios Islandijos valstybé patyré nuosmukj — ekonominé padétis uzsienyje, prasidéjusi JAV
finansin¢ krizé. Antroji priezastis tai, kad beveik visa Islandijos banky turta sudaré¢ uZzsienio
kapitalas. Po Islandijos banky privatizacijos daugelis valstybés verslininky investavo ] jvairius
kitose Europos Salyse vystomus verslus; verslininkai tai daré skolintomis 1éSomis. Trys didieji
valstybés bankai: ,Landsbanki®, , Kaupthing* ir ,,Glitnir — daugiausiai investavo ] jvairius
vertybinius popierius, nekilnojamojo turto rinkg ir kiiré naujas jmones (Kiyak et al., 2012). Taip
didele dalj Islandijos banky kapitalo sudaré uZzsienio kapitalas. Prasidéjus recesijai bankai
nebeturéjo galimybés skolintis. Islandijos valiuta smarkiai nukrito, kronos vert¢ sumazejo 95
proc., lyginant su JAV doleriu, vyriausybé, norédama iSsklaidyti jtampg, garantavo trijy didZiausiy
banky jsipareigojimus, tokiu biidu bankai buvo nacionalizuoti, tafiau tai neiSsprendé¢ esamy
problemy, o, galiausiai, Islandija tapo nemoki (Centre for Economic Policy Research, 2009; Kiyak

et al., 2012).
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Lietuvoje kriz¢ prasidéjo 2008 m. Pries ja, pakilimo laikotarpiu, augo Zmoniy pajamos,
imoniy pelnas, valstybés rodikliai vis ger¢jo, vidinés paklausos augimas 1éme ir importo augima.
Kaip ir visame pasaulyje, taip ir Lietuvoje klestéjo nekilnojamojo turto rinka (Dzikevicius et al.
2015). Ekonominio pakilimo metu tiek individualiis asmenys, tiek jimonés éme paskolas mazomis
paliikanomis, didziausios privaciy asmeny paimtos paskolos buvo skirtos nekilnojamojo turto
isigijimui, o §j procesg dar labiau skatino valstybés teikiama lengvata mokes¢iams uz paskolas
gyvenamajam bustui. Biitent tai lémé spekuliacinio ,,burbulo® susiformavima, kai valstybés
ekonomika prade¢jo leteti del tarptautinés situacijos, nekilnojamojo turto kainos pradéjo kristi
(Kiyak et al., 2012). Valstybés vidin¢ paklausa buvo didelé ir skatino importo augima, taciau
importo augimas nebuvo tolygus eksportui, todél prekyba su uzsienio valstybémis buvo deficite.
Eksporto maz¢jimas daré¢ didelg jtaka Lietuvos ekonomikos nuosmukiui, nes valstybés vidine
rinka yra per maZza iSlaikyti ekonomikos augima, ji neturi galimybés kompensuoti eksporto.
Nepaisant to, kad BVP sparciai augo, biudZeto iSlaidos smarkiai virsijo jplaukas Biudzeto deficitas
pries kriz¢ nebuvo aukstas, bet taip greitai besivystancioje ekonomikoje tai reiSke, kad bendra
paklausa virs§ijo gamybinj pajéguma, kuris lémé infliacijg (Davulis, 2012).

2008 m. pasaulinés ekonominés krizés pasekmés buvo labai skaudzios ir jau¢iamos
daugelyje valstybiy. Po jos buvo atlickama daug reformy finansy sistemose. Kadangi krizé palieté
daug valstybiy, tai pakeitimai, susij¢ su finansinémis institucijomis, buvo daromi globaliu mastu.
Po krizés atlikta kredito reitingy agentiiry patikra, reformos banky priezitiros srityje, iSkelti
reikalavimai bankams didinti jy kapitalg (Lietuvos bankas, 2010). Didinant banky kapitalg
tikimasi, kad nuosmukio metu juo bus galima dengti nuostolius, o taikomas likvidumo rodiklis
suteiks galimybe geriau ir veiksmingiau priziuréti bankus, taip pat jvertinti jy prisiimtos rizikos
lygi. Tokios reformos buvo vykdomos, norint sumazinti galimybe formuotis spekuliaciniams
,burbulams® ir neleisti bankams vykdyti netinkamos skolinimo politikos. 2008 m. pasauliné
ekonoming krizé 1émé plataus masto valstybiy isikiS§ima i finansy sistemos gelbéjima. Atliekant
tokias reformas siekiama uzkirsti kelig finansinéms krizéms arba sudaryti galimybe jas valdyti,
kol nejsitrauké daugiau valstybiy.

Po 2008 m. pasaulinés ekonominés krizés pradéta labiau stebéti ir vertinti finansinio
sektoriaus vykdomg veiklg. Sudarytas informacijos apie kredito prieinamuma indeksas, stebimos
paskolos, koks kiekis visy suteikty paskoly sudaro neveiksnias paskolas, taip pat vertinamas
paskoly padengiamumas. Po krizés bankams iSkeltas reikalavimas didinti kapitalg, Pasaulio
bankas (World Bank 2019) pradéjo skaigiuoti banky kapitalo santykj su turtu. Sie Pasaulio banko
rodikliai sudaro galimybe stebéti finansy institucijy veikla, vertinti paskoly kokybe.

Analizuojant 2008 m. pasauling ekonoming krize keturiose skirtingose valstybése

matoma, kad verslo ciklai jose nesutapo. JAV nuosmukis prasidéjo 2006 m., o ekonomika pradéjo
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geréti 2009 m., Airijoje, Islandijoje ir Lietuvoje ekonominis nuosmukis buvo 2008-2011 m. Taip
pat visose analizuojamose valstybése krizés susidare i§ keliy tipy, dél to galima teigti, kad
kiekvienoje valstybéje vyko sisteminé finansiné krizé. Taip pat $i krizé buvo ir plataus masto
ekonoming krizé, nes jsitrauké daugelis pasaulio valstybiy. Visy keturiy valstybiy finansinés krizés
buvo skirtingos, kiekvienoje valstybéje galima nustatyti nuo kokio finansinés krizés tipo prasidé¢jo

ir kaip keitési (zr. 2 pav.).

JAV
,»Sproges spekuliacinis burbulas" h Banky krizé

| Sisteminé finansiné krizé

4

‘ Plataus masto ekonominé¢ krizé ‘

l l l

AIRIJA ISLANDIJA LIETUVA
Q 0 Q
»Sproges i g »Sproges i
spekuliacinis ) Banky krizé ) spekuliacinis 2
burbulas" Z 2 burbulas" %
g = g
¢ ¢ : 1C :
Banky krizé E E’ Z’
- £ Skolos krizé - '8 Banky krizé - £
Skolos krizé 2 2 2
5] n n

2 pav. Finansiniy kriziy tipy tarpusavio sarysis

Saltinis: sudaryta autorés

2 pav. pateikiama, kaip keitési finansiniy kriziy tipai JAV, Airijoje, Islandijoje ir
Lietuvoje. JAV finansin¢ krizé¢ prasid¢jo persipildzius nekilnojamojo turto rinkai, kai ,,sprogo
spekuliacinis burbulas®, tai iSrySkino kitas finansinio sektoriaus problemas, dél kuriy kilo banky
krizé. JAV buvo pirmoji valstybé patyrusj nuosmukj, taigi galima teigti, kad JAV finansine krize,
buvo visy kity valstybiy kriziy priezastis. Nuo 2008 m. JAV finansiné krizé peraugo i plataus
masto ekonoming krizg, kai jsitrauké daugelis kity pasaulio valstybiy.

Airijos, Islandijos ir Lietuvos finansinéms krizéms daug itakos turé¢jo JAV finansiné
krizé. Airijoje prasidéjo nuo ,,sprogusio spekuliacinio burbulo®, kuris sukélé banky krize, o
galiausiai kilo valstybés skolos krizé. Islandijoje pirmas i8ryskéjes finansinés krizés tipas — banky
krize, kuris peraugo i valstybés skolos krize. Lietuvoje finansiniy kriziy tipai buvo tokie pat, kaip

ir JAV, prasidéjo nuo ,,sprogusio spekuliacinio burbulo® ir peraugo i banky krizg.
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Visose keturiose analizuojamose valstybése buvo sistemin¢ finansiné krizé. JAV,
Islandijoje ir Lietuvoje krizés susidaré i§ dviejy tipy, o Airijoje i$ trijy. IS analizuojamy keturiy
valstybiy trijose (JAV, Airijoje ir Lietuvoje) buvo pervertintas nekilnojamasis turtas, kuris léme
spekuliacinio ,,burbulo® susidaryma, tai buvo $iy trijy valstybiy pirmasis finansinés krizes tipas.
Visose valstybése kilo banky kriz¢, $is tipas Airijoje ir Islandijoje peraugo i skolos krizg.

2 pav. suteikia galimybe suprasti, kaip vystosi krizés priklausomai nuo jy tipo, pastebéti
sary$] ir suprasti ko galima tikeétis toliau. Taip pat galima nustatyti, kiekvienam finansinés krizés
tipui budingus veiksnius, tiksliau jsigilinti i tam tikro tipo priezastis.

Matyti, kad trijose i§ keturiy valstybiy ,,sproges spekuliacinis burbulas® buvo pirmasis
finansinés krizés tipas. Dazniausiai spekuliacinio ,,burbulo® susidaryma lemia dideli pinigy srautai
1 tam tikra srit] ar sektoriy, Siam finansinés krizeés tipui labai daug jtakos turi Zmonés, bei jy
priimami sprendimai. Taciau atlikus literatiiros ir keturiy skirtingy valstybiy atvejy analizg,
pastebima, kad, dazniausiai, taikomos finansiniy kriziy prevencinés priemones atsizvelgia ]
finansiniy rinky ir institucijy veikla, bei valstybés ekonoming politikg. Norint uzkirsti kelig
finansiniy kriziy kilimui, dazniausiai, daromi tam tikri poky¢iai Siose srityse.

2008 m. finansinés krizés paplitimas buvo didesnis, nei tik Siose keturiosee valstybés,
taciau tokia analizé parodo, kad verslo ciklai skirtingose valstybése gali nesutapti. Taip pat svarbu
suprasti, kad nei viena valstybé néra apsaugota nuo tokio tipo sutrikimy. Net stiprios ir s¢kmingos
valstybés patiria nuosmukiy, tokiy valstybiy jtaka kitoms Salims labai didel¢. Nors kiekvienoje
valstybéje galima iSskirti jai biidingas finansinés krizés kilimo prieZastis, taciau galima teigti, kad
JAV krizeé buvo kity valstybiy krizés priezastis. Kai JAV prasid¢jo krize, kitos valstybés toliau
iSgyveno pakilimo laikotarpj, tuo metu jos gal¢jo pradéti taikyti prevencines priemones, todél

svarbu stebéti ne tik savo valstybés rodiklius, o vertinti ir tarptauting situacija.

1.7. INDIVIDU SPRENDIMU JTAKA FINANSINEMS KRZEMS

Finansinés krizés kyla ne tik dél sutrikimy finansinése rinkose ar institucijose, labai daug
jtakos turi ir Zmoniy elgesys. Individy priimami sprendimai gali skatinti spekuliacinio ,,burbulo®
susidaryma, o, prasidéjus nuosmukiui, pradedama masiskai atsiiminéti indélius i§ banky, kas gali
vesti net gerai veikiant] banka link zlugimo. Pagal pateiktus veiksnius, sukelian¢ius finansines
krizes (zr. 1.4 skyriy, 1 lentele) matoma, kad dalis jy atspindi zZmoniy pasirinkimus. Taigi,
individualiy asmeny priimami ekonominiai sprendimai daro jtaka finansinéms krizéms, tiek
ekonominio pakilimo metu, tiek prasidéjus krizei.

Zmoniy pasirinkimai, susije su finansais, gali priklausyti nuo jy psichologijos, nuotaikos
ir ziniy apie finansus. Finansin¢ elgsena, kaip mokslo sritis, analizuoja kaip psichologiniai
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reiSkiniai veikia finansinius sprendimus, kaip Zmonés elgiasi realiose finansinése situacijose, $iai
disciplinai biidingas keliy skirtingy mokslo sri¢iy apjungimas; reikia suprasti psichologijos,
sociologijos bei finansinius aspektus (Arianti 2017). Sios trys sritys yra labai skirtingos ir atrodo
nesuderinamos, ta¢iau, analizuojant jvairius Zmoniy finansinius sprendimus, matoma, kad biitent
psichologiniai ir socialiniai veiksniai gali lemti neracionaliusjy pasirinkimus. Taigi, galima sakyti,
kad finansin¢ elgsena tiria jvairias psichologines teorijas ir jomis aiSkina finansiniy rinky
pakilimus ir nuosmukius, bando nustatyti, kodél zmonés daro tam tikrus finansinius sprendimus.

Ekonomikoje racionalumas reiskia, kad individas pasirenka patj naudingiausig variantg
1§ visy turimy galimybiy, tai yra jvertina visas iSlaidas ir gaunama nauda (Vriend, 1996). Galima
teigti, kad racionalus ekonominis sprendimas — tai, sprendimas pagrjstas skaiciavimais,
jvertinamos visos alternatyvos, jy iSlaidos ir gaunama nauda. Taciau daznai individy pasirinkimus
lemia kiti veiksniai. De Bont'as ir Thaler'is (1995) teigimu zmoniy pasirinkimai gali priklausyti
nuo jy per didelio pasitikejimo savo sprendimu ir nuo to, kaip jie pateikia problema, lygiai taip
pat, kaip nuo apskaiiuoto tikétino atsipirkimo. Taigi, neracionalus individo ekonominis
sprendimas néra pagristas skaiCiavimas, remiasi individo nuotaika, intuicija ar iSsikeltais
lukesciais.

Autoriai (Arianti 2017; Henager & Cude 2017; Zait & Bertea 2014) mano, kad finansiné
elgsena yra smarkiai susijusi su finansinio iSprusimo lygiu. Zait'os ir Bertea'os (2014) teigimu,
finansinio rastingumo svarba buvo pastebéta prie§ 2008 m. pasauling ekonoming krizg, o po jos
iSaugo butinybé didinti suvokima apie jvairius finansinius aspektus, nes tai lemia sé¢kminga
ekonominj gyvenimg, tiek individui, tiek makro lygmeniu. Galima teigti, kad finansinio
raStingumo lygis yra susijes su jvairiais finansiniais sprendimais ir jis turéty lemti racionaliy
sprendimy priémimg. Taciau nors ir zinoma kaip reikia teisingai elgtis ekonominio pakilimo ir
nuosmukio metu, emocijos ir kiti psichologiniai veiksniai lemia Zmoniy neracionalius sprendimus.

Daznai investuotojai kencia nuo ,,Sis kartas kitoks” sindromo ir nepastebi zenkly, kurie
signalizuoja apie finansinés krizés grésme, taip gaunasi, kad kiekviena finansiné krizé nustebina
investuotojus (Gennaioli et al. 2015). Ignoruodami jspéjimus apie finansing krizés grésme¢ ir
vadovaudamiesi emocijomis, investuotojai siekia uzdirbti kuo daugiau, taciau, prasidéjus
nuosmukiui, pradeda kristi kainoms, kyla panika, padidéja neuztikrintumas dél ateities, pradedama
masiSkai pardavinéti jsigyta turta, taip kainos krenta dar grei¢iau. Galima teigti, kad pakilimo
laikotarpiu daugiausiai jtakos zmoniy sprendimams turi pasitikéjimas savimi, savo sprendimu ir
likesc¢iai, o nuosmukio metu — baimé ir neuztikrintumas dél ateities.

Emocijos turi daug itakos, darant jvairius ekonominius ir finansinius sprendimus, dé¢l to
Akerlof'as ir Shiller'is (2009) finansines krizes analizuoja per Zmoniy psichologija. Akerlof'as ir

Shiller'is (2009) teigia, kad neracionalus mastymas sukelia finansines krizes, tod¢l, analizuojant

36



finansines krizes, reikia nepaisyti ,,racionalaus zmogaus®. Ivairiis sprendimai gali buti priimti
nelogiSkai ne tik dél emocijy, bet ir dél informacijos stokos. Nesaziningas elgesys ir asimetrinés
informacijos sklaida turi daug jtakos finansinéms krizéms, Mishkin'as ir Hahm'as (2000) teigia,
kad finansy sistema negali tinkamai veikti, d¢l asimetrinés informacijos sklaidos, o tai lemia
netinkamy pasirinkimy ir moralinés rizikos problemas. Daznai sudarin¢jant tam tikra finansinj
sandorj, viena pusé turi daugiau informacijos uz kitg. Taigi, analizuojant finansines krizes, svarbu
jtraukti ne tik ekonominius ir finansy institucijy rodiklius, bet reikia vertinti ir Zmoniy pasirinkimy
jtaka.

Mokslin¢je literatiiroje iSskiriama daug psichologiniy veiksniy, kurie daro jtaka
finansiniy kriziy kilimui, taciau praktikoje naudojami rodikliai ir indeksai atspindi tik finansinio
sektoriaus veikla ir valstybés ekonomika. Sie rodikliai turi jtakos Zmoniy priimamiems
sprendimams, taciau daznai jvairis Zmoniy pasirinkimai yra neracionallis ir nepagristi
skaic¢iavimais. Todé¢l analizuojant finansines krizes ir norint sudaryti tinkamg prevencing sistema
reikia atsizvelgti ir | psichologinius veiksnius, tokius kaip pasitikéjimas savimi, savo sprendimais
ir iSkelti likesciai.

Pateikiama informacija (5 lentel¢), kaip ekonominiai ir finansy institucijy veiksniai veikia
zmoniy psichologija pakilimo — vir§iinés ir nuosmukio — krizes laikotarpiais. Daznai Sie veiksniai

lemia Zmoniy neracionaliy sprendimy priémimus.

5 lentelé Ekonominiy ir finansy institucijuy veiksniy jtaka individualiy asmeny psichologijai verslo

ciklo kontekste

Ekonominiai ir finansy institucijy Psichologiniai veiksniai

veiksniai
auga ekonomika auga pasitikéjimas savo finansine padétimi
kyla atlyginimai, didéja uzimtumas didéja uztikrintumas dél ateities
Pakilimas — . . . i$ lukesciai iskai i j ] §i
akilim auga tam tikros srities kainos iSauga lukesciai, masiSkai investuojama  Sig
virsune srit]
bankai labiau linke skolinti, kreditai .. . .. . o
. L. : maziau gilinamasi ] kredity suteikimo salygas
lengviau prieinami
ekonomika pradeda lététi iSauga baimé dél ateities
krenta tam tikros srities kainos kyla panika, stengiamasi kuo grei¢iau parduoti
turtg
Nuosmukis — . . e s
- . . nebepasitikima savo finansine padétimi, bijoma
krizé iSauga nedarbo lygis

prarasti dirba

maziau skolinama, i§ baimés prarasti savo lésas

sutrinka finansy institucijy veikla atsiimami indéliai

Saltinis: sudaryta autorés
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Nors visiems zinoma, kad ekonomika negali visada tik augti arba lététi, taciau daznai
Zzmoniy priimami sprendimai to neatspindi. Pateikiama, kaip kei¢iantis ekonominiams rodikliams
kinta ir zmoniy psichologiné biisena (5 lentelé¢). Augant ekonomikai didéja uzimtumo lygis, kyla
atlyginimai, kartu su tuo did¢ja ir pasitikéjimas savo finansine padétimi ateityje. Daznai pakilimo
laikotarpiu atsiranda sritis, ] kurig pradedama masiskai investuoti. D¢l greitai auganciy kainy
daznai zmonés pasiduoda ,,bandos jausmui®, o ta sritis tampa labai pervertinta, Dot.com atveju —
su internetinémis bendrovémis susijusios akcijos, 2008 m. pasaulinés ekonominés krizés —
nekilnojamojo turto rinka.

Sparciai augancios kainos didina zmoniy lukescius; kuo daugiau investuojanciy, tuo
grei¢iau kyla kainos, taip rinka persipildo. Daznai investuojama ne tik savo 1éSomis, bet ir
skolintomis. Prie§ 2008 m. pasauling ekonoming kriz¢ buvo suteikiami dideli kiekiai hipotekiniy
paskoly. Sie kreditai buvo suteikiami lengvai, didelé dalis $iy kredity neatitiko zmoniy galimybiy
juos grazinti, pasikeitus ekonominei situacijai. Neteisingos informacijos sklaida apie kreditus léme
kredity ekspansijg pakilimo laikotarpiu.

Nuosmukio — krizés laikotarpiais (5 lentel¢), pradéjus kristi kainoms iSauga palikany
norma, zmonés nebegali padengti savo pasiimty paskoly, iSauga neuztikrintumas dé¢l ateities.
Pradedama masiSkai pardavinéti turta, kuris buvo pervertintas pakilimo laikotarpiu, taip kainos
krenta dar grei¢iau. D¢l Siy veiksniy panika pradeda kilti ir finansinése institucijose, Zmoneés
pradeda nepasitikéti jomis, staigiai atsiimami indeliai, iSrySkéja Siy institucijy problemos, kurios
buvo nepastebimos pakilimo laikotarpiu. Indélininkai bijo dél savo indéliy saugumo, pradeda juos
i§siiminéti, nesigilinama j konkreéiy banky veikla ir jy suteikiamy paskoly kokybe. Zlugus vienam
bankui, daznai bankrutuoja net gerai veikiantys bankai, dél sukeltos panikos ir iSaugusio
nepasitikéjimo. O Sie veiksniai gali privesti prie valstybés skolos krizés.

Galima teigti, kad ekonominiai ir finansy institucijy veiksniai turi labai daug jtakos
zmoniy priimamiems sprendimams. Egzistuoja ir kitokie psichologiniai paaiSkinimai, kodel
daznai ekonominio pakilimo laikotarpiu iSryskéja viena sritis, tai dél ,,bandos* jausmo. ,,Bandos*
jausmo elgesys atsiranda ir nuosmukio metu, kai kainos pradeda kristi. Sis fenomenas pakilimo
laikotarpiu atsiranda dél iskilusiy likesciy ir pasitikéjimo savimi, o nuosmukio metu — i§ baimes.
DazZnai investuotojai galvoja, kad S$is kartas kitoks arba man taip nenutiks, todel nejvertina
finansinés krizés kilimo tikimybés. Norint valdyti finansines krizes reikia analizuoti ne tik
ekonominius rodiklius ar finansy institucijy veikla, bet ir jvertinti Zzmoniy elgsenos itaka joms.

Individualiy asmeny pasirinkimai ir jvairtis sprendimai daznai biina neracionalls.
Spresdamas tg patj klausimg Siandien ir po savaités tas pats asmuo gali pasirinkti visiskai kitaip.
Analizuojant Zmoniy sprendimus, matyti, kad tam jtakos turi daug socialiniy veiksniy tokiy, kaip

gyvenamoji padétis, iSsilavinimas, atlyginimas, taciau yra veiksniy, kurie néra lengvai
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pamatuojami. Asmens pasirinkimui tam tikrg dieng gali daryti jtaka jo nuotaika, iSauge¢ lukesciai
ar pasitik¢jimas savimi ir savo finansine padétimi. Taigi tokie sprendimai negali buti tiksliai
apskaiciuojami, taciau galima nustatyti, kas daro didZiausig jtaka.

Jei zmoniy pasirinkimai biity racionalts ir visada pagristi skaifiavimais, kilty maziau
finansiniy kriziy, tac¢iau didelé dalis priimamy sprendimy yra neracionaliis. Labiausiai tai iSrySkéja
pakilimo laikotarpiu, kai auga atlyginimai, uzZimtumas, kartu kyla ltikesc¢iai ir pasitikéjimas savo
finansine padétimi. Taigi, galima teigti, kad Zmoniy priimami sprendimai pakilimo laikotarpiu yra
svarbi finansiniy kriziy dalis, taip pat ir svarbus aspektas norint nustatyti tinkamas prevencines

priemones.

6 lentelé Veiksniai turintys jtakos Zmoniy pasirinkimams (sudaryta autorés).

Veiksnys Rodiklis
Valstybés ekonominé padétis BVP (JAV doleriais)
Infliacijos lygis Salyje Infliacija, vartotojy kainy indeksu (proc.)
Pajamy srautai Vidutinis darbo uzmokestis (JAV doleriais)
Gyvenamoji padétis Nedarbo lygis (proc.), nuo visos darbo jégos
Kredity prieinamumas Visi suteikti finansinio sektoriaus kreditai (proc. nuo BVP)
Paluikany norma Skolinimosi paliikany norma (proc.)
Likesciai VIX indeksas
Pasitikéjimas savo finansine padétimi ateityje (12 | Vartotojy pasitikéjimo indeksas (CCI)
mén.)

Saltinis: sudaryta autorés

6 lenteléje pateikiami astuoni veiksniai, kurie daro jtaka Zmoniy pasirinkimams. Sie
veiksniai iSreiSkiami tam tikrais rodikliais. Veiksniai ir rodikliai atrinkti pagal mokslinés
literatiiros analize, jvairius indeksus, skirtus apskaiciuoti finansinés krizés grésme ir atliktag 2008
m. pasaulinés krizés analizg. 6 lentel¢je pateikiami veiksniai ir rodikliai atspindi valstybés
ekonoming padétj, finansiniy rinky ir institucijy veiklg ir zmoniy elgseng. Visi i$skirti veiksniai
turi jtakos ne tik valstybés ekonomikai ar finansinéms rinkoms, bet kartu turi jtakos asmeny
pasirinkimams, bei gyvenimo kokybei.

BVP rodiklyje atsispindi ekonominiai svyravimai, ekonomikos augimas reiskia, kad auga
uzimtumas, darbo uzmokestis, kyla Zmoniy lukes¢iai, mazéja nepasitikéjimas deél ateities.
Infliacija, iSreiksta vartotojy kainy indeksu, atspindi metinj vidutinio vartotojo sanaudy, susijusiy
su prekiy ir paslaugy krepselio jsigijimus. Zemas infliacijos lygis reiskia, kad prekés nebrangsta,

uz ta pacig sumg galima jsigyti tokias pat prekes ir paslaugas. Darbo uzmokestis turi daug jtakos

39



asmens sprendimams, daznai kylant atlyginimui, i§leidziama daugiau, nors savo poreikius galima
patenkinti su mazesnémis pajamomis.

Pakilimo laikotarpiu bankai labiau link¢ skolinti ir suteikia daugiau paskoly, tai galima
ivardinti kaip kredity ekspansija, tam jtakos turi ir palikany norma. Maza paliikany norma skatina
zmongs imti kreditus, taip vis daugiau Zmoniy pasinaudoja Sia paslauga, norédami jsigyti tam tikra
turta.

Psichologiniai veiksniai turi labai daug jtakos individualiy asmeny priimamiems
sprendimams. Daznai lukes€iai ir pasitik¢jimas savimi lemia neracionalius sprendimus. Visi
atrinkti veiksniai, ne tik parodo valstybés ekonoming ar finansy institucijy biikle, bet kartu turi

jtakos Zmoniy priimamiems ekonominiams sprendimams.
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2. INDVIDU PRIIMAMU EKONOMINIU SPRENDIMU ITAKOS
FINANSINEMS KRIZEMS VERTINIMO METODOLOGIJA

Siame skyriuje apraSoma kas yra ekspertinis vertinimas, kaip nustatomas eksperty
nuomoniy suderinamumas ir jy kompetencija. Taip pat pateikiami trys daugiakriterio vertinimo

budai — viety sumy metodu, SAW ir TOPSIS.

2.1.INDIVIDU PRIIMAMU EKONOMINIU SPRENDIMU [TAKOS
FINANSINEMS KRIZEMS EKSPERTINIO VERTINIMO
METODOLOGIJA

Ekspertinj vertinimag galima apibiidinti kaip apibendrinta eksperty grupés nuomong,
kuriai gauti taikomos eksperty zinios, patirtis ir intuicija (Augustinaitis et al., 2009). Ekspertinis
vertinimas suteikia galimybe jvertinti atskiry eksperty nuomones ir rasti bendra sprendima.
Atliekant ekspertinj vertinimg sudaroma eksperty grupé, rekomenduojama, kad §ig grupe sudaryty
ne maziau 5 eksperty, taciau kartais eksperty grupése biina keliasdeSimt asmeny, pasitaiko atvejy
kai biina vos 3 ekspertai (Augustinaitis et al., 2009). Tac¢iau galima teigti, kad nedidelés eksperty
grupés sprendimy ir vertinimy tikslumas nenusileidzia didelés eksperty grupés sprendimy
vertinimy tikslumui (BaleZentis & Zalimaité, 2011). Augustinaitis et al. (2009) isskiria 6
ekspertinio vertinimo etapus:

1. Mokslinés problemos formulavimas, jos retrospektyviné apzvalga, tiksly ir uzdaviniy
apibrézimas
Ekspertinio vertinimo metodo pasirinkimas, eksperty grupés sudarymas
Vertinimo kriterijy nustatymas
Pradinés ekspertinés informacijos gavimas

Ekspertinio vertinimo suderinamumo analizé

o v A W

Ekspertiniy vertinimy apibendrinimas ir prioritetiSkumo svoriy pateikimas.

Eksperty nuomoniy suderinamumas apskaic¢iuojamas pagal Kendalo konkordacijos
koeficientg (W), jei eksperty nuomongés néra suderintos W art¢ja link 0, jei suderintos W arciau 1.
Suformuluojamos hipotezés:

e HO: eksperty vertinimai priesingi (W=0);

e HI: eksperty vertinimai panasts (W>0).
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Norint apskaiciuoti Kendalo konkordacijos koeficienta, pirma randamas rangy sumos

vidurkis apskai¢iuojamas pagal 1 formule (Podvezko, 2005):
a=20,5nk+1), (1)

Cia:
a — rangy sumy vidurkis,
n — eksperty skaicius,
k — pateikiamy alternatyvy skaicius.
Tada apskaiciuojama S — nuokrypio nuo rangy sumos vidurkio kvadratas pagal 2 formule

(Podvezko 2005):

S=3k, (T —a), 2

Cia:

a — rangy sumy vidurkis,

n — eksperty skaicius,

k — pateikiamy alternatyvy skaicius,

Yic X3 — rodiklio rangy suma,

S — nuokrypio nuo rangy sumos vidurkio kvadratas.

Kendalo konkordacijos koeficientas apskaic¢iuojamas pagal 3 formulg (Podvezko,

2005):

128
" n2k(k2-1) 3)

Cia:
n — eksperty skaicius,
k — pateikiamy alternatyvy skaicius,
S — nuokrypio nuo rangy sumos vidurkio kvadratas,
W — Kendalo konkordacijos koeficienatas.
Podvezko (2008) teigia, kad eksperty suderinamuma nustato ne Kendalo konkordacijos

koeficiento (W) reik8mé, o y? kriterijus, apskai¢iuojamas pagal 4 formulg:

x* =Wn(k - 1), “4)
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Cia:

n — eksperty skaicius,

k — pateikiamy alternatyvy skaicius,

W — Kendalo konkordacijos koeficienatas.

Norint patikrinti hipotezes, reikia apskaic¢iuoti y? skirstinj, jei $io skirstinio yZ,;, reikimé
mazesné uz y? laikoma, kad eksperty nuomoné suderinta (Podvezko, 2008). y? reik§mé
apskai¢iuojama pagal formule, o yZ,;, randama skirstinio lenteléje, pagal pasirinkg reiksmingumo
lygi kai «c= 0,05 arba o= 0,01 ir laisves laipsniu, kuris lygus v = (k — 1) (Podvezko, 2005;
Podvezko, 2008).

Kendalo konkordacijos koeficientas parodo eksperty nuomoniy suderinamuma, taciau
nejvertina jy kompetencijos, tod¢l kiekvienam ekspertui turi buti apskai¢iuojamas kompetencijos
koeficientas. Pirma, suteikiamas vienodas kompetencijos koeficientas visiems ekspertams pagal 5

formule (Augustinaitis et al., 2009):

, )

3|

Cia:
K? — vienodas kompetencijos koeficientas;
m — eksperty skaicCius.
Toliau kompetencijos koeficientas koreguojamas pagal kitas formules (zr. 10, 11, 12
formules). Apskaic¢iuojami grupiniai jverc¢iai kiekvienam rodikliui pagal 6 formule (Augustinaitis

et al., 2009):
xj =Xl K g, (6)

Cia:
Xj — grupiniai jverciai;
K}!™1, kai t=1 — grupinis jvertis;
x;j — ] alternatyvos i rodiklio reikSmé.
Apskaiciavus grupinius jvercius, galima apskaiCiuoti elementy sumg pagal 7 formuleg
(Augustinaitis et al., 2009):

/1t = 7:1 Zﬁle xij7 (7)
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Cia:
At — elementy suma;
xj —j alternatyvos grupinis jvertis;
x;j — ] alternatyvos i rodiklio reikSmé.
Toliau kiekvienam ekspertui sudaromas naujas kompetencijos koeficientas pagal 8

formule (Augustinaitis et al., 2009):

Kf =230, xf x, (8)
Cia:
K! — naujas kompetencijos koeficientas;
At — elementy suma;
xj —j alternatyvos grupinis jvertis;
x;j — ] alternatyvos i rodiklio reikSmé.
Visy eksperty kompetencijos jver¢iy suma turi bati lygi 1, 371, K! = 1. Norint nustatyti
ar eksperto kompetencija tinka reikia apskaiciuoti naujyjy kompetencijos koeficienty vidurkj ir

standartinj nuokrypj. Kompetencijos koeficientas turi patekti j intervala w — 1,96s < Kf <w +

1,96s, &ia W yra vidurkis, o s standartinis nuokrypis (BaleZentis & Zalimaite, 2011).

2.2. INDIVIDU PRIIMAMU EKONOMINIU SPRENDIMU [TAKOS
FINANSINEMS KRIZEMS DAUGIAKRITERIO VERTINIMO
METODOLOGIJA

Atrinkti rodikliai pagal moksling literatiira ir 2008 m. pasaulinés krizés analize pateikti 6
lenteléje, su Siais rodikliais atliekamas daugiakriteris vertinimas. Daugiakriteris vertinimas leidzia
ranguoti alternatyvas pagal svarbumag ir nustatyti geriausig i§ lyginamy alternatyvy.

Viety sumy metodas yra vienas i§ paprasCiausiy daugiakriteris vertinimo metody, jam
apskaiciuoti nereikalingas duomeny normalizavimas ir svoriai, taciau visi duomenys turi biti
vienos krypties, tai yra maksimizuoti arba minimizuoti. Atlickamame tyrime visi rodikliai

maksimizuojami pagal 9 formul¢ (Ginevicius & Podvezko, 2008):

maxr;; = —, 9
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Cia:
max r;; — maksimizuojanti reikSme;
min 7;; — maziausia j alternatyvos ir i rodiklio reikSme;
1;; — J alternatyvos reikSmé i rodiklio reikSme.

Pavertus minimizuojancius rodiklius maksimizuojanciais, didziausias reikSmé lygi 1. Kai
visi rodikliy reik§mé yra didéjanti, Siuos rodiklius reikia normalizuoti — padaryti palyginamais,
Siame tyrime bus naudojama vektoriné normalizacija, pagal 10 formul¢ (Ginevicius, Podvezko,

2008):

fiy = —L—, (10)

Cia:

1, —]j alternatyvos i rodiklio normalizuota reikSme;
Y.i=1 1ij— rodikliy kvadraty reikSmiy suma;

1;; —J alternatyvos reikSmé i rodiklio reikSme.

Atliekamas vektorinis normalizavimas, nes bus naudojamas TOPSIS metodas, kuriam
reikalingas toks normalizavimo btidas. Tyrime atliekami trys daugiakriterio vertinimo metodai
viety sumy, SAW (angl. simple additive weighting) ir TOPSIS (angl. technique for order of
preference by similarity to ideal solution). Viety sumy metodui néra reikalinga normalizacija,
nustatoma geriausia ir blogiausia rodiklio reik§mé pagal 11 formule (Ginevicius & Podvezko,
2008).

Vij = i1 my;, (11)
Cia:
m;; — i-jojo rodiklio vieta j-ajam objektui (1 < m;; < m),
V;; — reikSmé nepriklauso nuo rodikliy normalizavimo, biitina nustatyti vienodg visy rodikliy
kitimo kryptj.

Naudojant SAW metoda normalizuoti duomenis galima jvairiais biidais, taciau norint

palyginti skirtingy daugiakriterio metody rezultatus, reikia naudoti ta patj normalizavimo biida

visiems metodams. Atliekant tyrimag SAW metodu rodikliai turi biiti normalizuoti, o rodikliy
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svorius nustato ekspertai. Normalizuota rodiklio reik§mé padauginama i§ eksperty nustatyto

rodiklio svoris, pagal 12 formule (Ginevi¢ius & Podvezko, 2008):
Sj = 2{21 (Dif';, (12)

Cia:
S; — visy rodikliy suma kiekvienam objektui;
1, — ] alternatyvos i rodiklio normalizuota reikSme;
o; — irodiklio svoris. — 1 rodiklio svoris.
Geriausia §; reikSmé — didziausia reikSme, o visy alternatyvy svoriy suma lygi 1
(22, ®; = 1). TOPSIS metodu normalizuoti duomenys taip pat padauginami i§ svoriy pagal 13

formule (Ginevicius & Podvezko, 2008):
Vi = oy, (13)

Cia:

v;j —j alternatyvos i rodiklio reikSme su svoriu;

1, —]j alternatyvos i rodiklio normalizuota reikSme;
o; — irodiklio svoris. — i rodiklio svoris.

Nustatoma geriausias V*ir blogiausias V'~ rodiklio sprendinys pagal 14 ir 15 formules

(Ginevicius & Podvezko, 2008):

V= {Vl*) VZ*i IVT:L} = {(maX vl]/l € 11)) (mln vl]/" € 12)5 (14)
] l
Vo= {Vl_'VZ_: 'Vrr?} = {(mln vl]/l € 11)' (maX vl]/l € 12)9 (15)
Ji i

Cia:
I; — maksimizuojanciy rodikliy indeksy aibé;
I, — minimizuojanciy rodikliy indeksy aibé.
Skai¢iuojamas kiekvienos lyginamos alternatyvos bendras atstumas D;" iki geriausiy

sprendimy ir D;” iki blogiausiy sprendimy pagal 16 ir 17 formules (Ginevicius & Podvezko, 2008):

D =Xt (v — V)2, (16)
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D7 = X (v — V)2, (17)

Cia:
v;j —j alternatyvos i rodiklio reikSme su svoriu;
V* — geriausias sprendinys;
V'~ —blogiausias sprendinys.
Apskaitiuojama kiekvienos alternatyvos reiksmé C;, geriausia reikSme¢ didZiausia ir
reikSmé turi patekti j intervalg 0 < (/" < 1. CjapskaiCiuojama pagal 18 formulg (Ginevicius &

Podvezko, 2008):

¢ =—1, (18)

Cia:
D;”— kiekvieno lyginamojo varianto atstumas iki blogiausiy sprendimy;
D;—kiekvieno lyginamojo varianto atstumas iki geriausiy sprendimy.

Taigi pirma nustatomas eksperty nuomoniy suderinamumas ir kompetencijos
koeficientas, jei gauti rezultatai reikSmingi atlickamas daugiakriteris vertinimas trimis metodais —

viety sumos, SAW ir TOPSIS.
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3.INDIVIDU PRIIMAMU EKONOMINIU SPRENDIMU JTAKOS
FINANSINEMS KRIZEMS VERTINIMAS

Tyrime vertinami veiksniai, turintys jtakos individy priimamiems neracionaliems
sprendimams ekonominio pakilimo metu. Atliekamas ekspertinis vertinimas, kurio metu
apskaiciuojamas eksperty nuomoniy suderinamumas ir kompetencijos koeficientas. Taip pat
nustatoma, kurie i§ atrinkty veiksniy labiausiai veikia individy priimamus sprendimus. Pagal tris
daugiakriterio vertinimo metodus (viety sumos, SAW ir TOPSIS) nustatoma, kada neracionaliy
sprendimy kiekis didziausias, kada maziausias. Sudaromas ekonominiy sprendimy racionalumo

rodiklis

3.1.INDIVIDU PRIIMAMU EKONOMINIU SPRENDIMU [TAKOS
FINANSINEMS KRIZEMS EKSPERTINIS VERTINMAS

Tyrime analizuojama, kokig jtaka daro individualiy asmeny priimami ekonominiai
sprendimai finansinéms krizéms, vertinami veiksniai, turintys jtakos Zmoniy neracionaliems
sprendimams (Zr. 6 lentelg). Augant ekonomikai ir atlyginimams didéja Zmoniy likesciai ir
pasitikéjimas savimi, savo sprendimams, tod¢l dazniau priimami ekonominiai sprendimai yra
neracionals.

Norint nustatyti, kokie veiksniai daro daugiausiai jtakos zmoniy priimamiems
ekonominiams sprendimams ekonominio pakilimo metu atliekamas ekspertinis vertinimas.
Tyrime dalyvavo septyni ekspertai, turintys darbo patirties finansy institucijose arba finansinése
rinkose, detalesn¢ informacija apie ekspertus pateikta 7 lenteléje. Siekiant imties
reprezentatyvumo, ekspertai buvo atrinkti i§ skirtingy amziaus grupiy, skirtingy darbovieciy ir
pareigy. Pagal pateikta 7 lentele matoma, kad dalis eksperty dirba uzsienio finansy institucijose.
Visy tyrime dalyvavusiy eksperty nuomone, finansy institucijy ir rinky veikla yra labai svarbi
valstybés ekonomikai. Pagrindinis kriterijus pasirenkant ekspertus buvo jy darbo vieta (zr. 7
lentele) ir patirtis investuojant i tam tikra turta. Ekspertams isketi reikalavimai dél darbo vietos —
patirtis finansy institucijose bent 2 m. Eksperty uzsiimanciy investavimu patirtis turé¢jo buti ne

maziau 5 m.
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7 lentelé Informacija apie tyrime dalyvavusius ekspertus

Nr. Informacija apie eksperta
Ekspertas 1 ,,Macquarie" investicinio banko Londone kredity analitiké, darbo laikas 2 m.
Vadovaujamas pareigas uzimantis asmuo Viesyjy investicijy plétros agentiiroje, darbo
Ekspertas 2
laikas 4 m.
Ekspertas 3 Vadovaujamas pareigas uZimantis asmuo ,,Investuok Lietuva®, darbo laikas Sm.
Vadovaujamas pareigas uzimantis asmuo ,,Swedbank* Prekybos finansavimo
Ekspertas 4 i )
departamente, pardavimy eksperté, darbo laikas 6 m.
Ekspertas 5 ,,Europos centrinio banko* statistikos departamento darbuotoja, darbo laikas 2 m.
Verslininkas, investuojantis j nekilnojamajj turta (Lietuvoje ir uzsienyje) ir zaliavas,
Ekspertas 6 L .
uZsiima investavimu 7 m.
Ekspertas 7 Atestuotas finansy analitikas, Siuo metu dirbantis INVL, darbo laikas 9 m.

Saltinis: sudaryta autorés

Ekspertai iSreiské savo nuomong atsakinédami i anketoje pateiktus klausimus (zr. 1
prieda). Apklausoje (zr. 1 prieda) ekspertai rangavo 8 veiksnius, kurie turi jtakos Zmoniy
priimamiems neracionaliems ekonominiams sprendimams, taip pat nustaté svorius kiekvienam
veiksniui, 8 lentel¢je pateiktas veiksniy rangavimas. Daugiausiai jtakos darantis veiksnys,

neracionaliems Zmoniy sprendimams ekonominio pakilimo metu, vertinamas 1, maziausiai 8.

8 lentelé Veiksniy, turin¢iy jtakos neracionaliems Zmoniy sprendimams, rangavimas

2 ) g 2

2 g 2 2 & S o &

g = 2 Z 2 = § 5

s e | ¢ s : S| & |z E

% B = £ 2 5 E 2 E 5

>| . [0} =

2 3 = = S 5 g 2 5 3

-0 Q. - o = o =] v/ aQ,

2 =) e o = ] — = o

«E‘ 3=3 5 © = g ‘B .S

£ g a8 g E g £ Z

= o S =

e & % =
Ekspertas 1 8 6 2 7 4 5 3 1
Ekspertas 2 7 6 5 8 3 4 2 1
Ekspertas 3 5 4 1 6 7 8 3 2
Ekspertas 4 7 4 2 3 5 6 8 1
Ekspertas 5 7 8 1 6 3 4 5 2
Ekspertas 6 8 7 2 6 5 4 3 1
Ekspertas 7 3 7 1 5 4 6 8 2
SUMA 45 42 14 41 31 37 32 10
VIETA 8 7 2 6 3 5 4 1

Saltinis: sudaryta autorés
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Pagal pateikta eksperty rangavima (Zr. 8 lentele), pirmoje vietoje yra pasitikéjimas savo
finansine padétimi ateityje, antroje — atlyginimas. Eksperty nuomone daug jtakos Zmoniy
neracionaliems sprendimams turi finansy institucijy veikla, tai yra skolinimosi paliikany norma —
trecia vieta, o penktoje — kredity prieinamumas. Pagal eksperty rangavima likesciai yra ketvirtoje
vietoje. Sestoje vietoje nedarbo lygis valstybéje, septintoje infliacijos lygis valstybéje, o astuntoje
valstybés ekonominé padétis. Galima teigti, kad eksperty nuomone, daugiausiai, jtakos
neracionaliems Zmoniy pasirinkimams turi psichologiniai veiksniai, bei finansy institucijy veikla.

Pagal atlikta veiksniy rangavima (Zr. 8 lentele), galima nustatyti ar eksperty nuomoneés
suderintos (Zr. 2 prieda). Taigi tikrinamos dvi hipotezés. Kad eksperty nuomon¢ yra nesuderinta ir
eksperty nuomoné yra suderinta. y? apskai¢iuota pagal 4 formule, gauta y?reikdmé didesné uz
X2 x% = 28,126>y2,.,(0,05;7) = 14,067.

Taigi galima atmesti nuling hipoteze, kuri teigia, kad eksperty nuomonés néra suderintos.
Priimama alternatyva, kad eksperty nuomonés yra suderintos, tai rodo ir gautas Kendalo
konkordacijos koeficientas, jo reikSmé apskaiciuota pagal 3 formule, o W=0,574.

Kendalo konkordacijos koeficientas nejvertina eksperty kompetencijos, tam reikia
apskaiCiuoti kompetencijos koeficienta. Pagal atlikta3 rangavimg, kiekvienam ekspertui
apskaiciuojamas kompetencijos koeficientas (8 lentel¢) (zr. 3 prieda). Apskaiciuotas eksperto
kompetencijos koeficientas turi patekti j intervalg 0,1359 < K} < 0,1498. 9 lentel¢je pateikiami

visy eksperty kompetencijos koeficientai.

9 lentelé Eksperty kompetencijos koeficientai

Ekspertas Ekspertas Ekspertas Ekspertas Ekspertas Ekspertas Ekspertas
1 2 3 4 5 6 7
Kompetencijos
o 0,1471 0,1404 0,1406 0,1400 0,1461 0,1466 0,1393
koeficientai

Saltinis: sudaryta autorés

Matoma (9 lentel¢), kad visy eksperty apskaiciuoti kompetencijos koeficientai patenka j
intervalg 0,1359 < K! < 0,1498. Taigi, galima teigti, kad visi tyrime dalyvave ekspertai yra
kompetentingi. Nustacius, kad eksperty vertinimai néra priestaringi ir visy eksperty kompetencija
patenka j apskaiCiuotg intervalg, galima testi tyrima. Ekspertai nustaté svorius kiekvienam
veiksniui, turin¢iam jtakos neracionaliems Zmoniy sprendimams ekonominio pakilimo metu,

svoriai pateikti 10 lenteléje. Kiekvieno eksperto visy veiksniy svoriy suma turi biti 1.
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10 lentelé Veiksniy, turindiy jtakoes individy neracionaliems sprendimams, svoriai

NOY 2}
é 2] -8 g g c>> é
E! 2 -z 2 2 5 3
2 > L R/ 0 o S = 5 23
S & 2 2 = = g 8 s 35 s s -2
s 5 | &3 |8 25 |3 o E |8 £ S 2
$ 2 |22 |2 |§5Z% |8 2 e |2 528
2 S T |3 3% | Z g 3 %3 ©
= = g ~ S E g g
z =
S g 7 [SWES
Ekspertas 1 0,05 0,1 0,2 0,05 0,1 0,1 0,2 0,2
Ekspertas 2 0,05 0,1 0,1 0,05 0,15 0,15 0,2 0,2
Ekspertas 3 0,1 0,1 0,3 0,05 0,05 0,1 0,1 0,2
Ekspertas 4 0,05 0,2 0,2 0,2 0,05 0,05 0,05 0,2
Ekspertas 5 0,08 0,07 0,2 0,1 0,15 0,1 0,1 0,2
Ekspertas 6 0,05 0,05 0,2 0,1 0,1 0,15 0,15 0,2
Ekspertas 7 0,15 0,05 0,2 0,1 0,15 0,1 0,05 0,2
VIDURKIS 0,076 0,096 0,2 0,09286 0,10714 0,10714 0,12143 0,2

Saltinis: sudaryta autorés

10 lenteléje pateikti veiksniy, turinéiy jtakos neracionaliems zmoniy sprendimams,
svoriai pagal visus ekspertus. Labiausiai eksperty nuomon¢ sutapo dél pasitikéjimo savo finansine
padétimi ateityje, visi ekspertai Siam veiksniui suteiké tokj pat svorj, tai yra 0,2. Daugiau taip
sutampanciy veiksniy svoriy nebuvo. Toliau tyrime naudojami veiksniy svoriy vidurkiai. Taigi,
pagal apskaiciuota svoriy vidurki, pasitikéjimas savo finansine padétimi ir darbo uzmokestis turi
didziausig svorj (po 0,2). 0,12143 svoris priskirtas likes¢iams, o abiejy finansy institucijy veiksniy
(kredity prieinamumas ir skolinimosi palikany norma) svoriy vidurkis lygus 0, 10714. Maziausi
svoriai priskirti infliacijos lygiui valstybéje (0,096), nedarbo lygiui valstybéje (svoriy vidurkis
lygus 0,09286) ir valstybés ekonominiai padéciai (0,076).

Taigi, eksperty nuomone, daugiausiai jtakos Zmoniy neracionaliems sprendimams
ekonominio pakilimo metu turi gaunamas atlyginimas ir pasitiké¢jimas savo finansine padétimi
ateityje, o maZiausiai — valstybés ekonominé padétis. Zmoniy priimami sprendimai labai priklauso
nuo psichologiniy veiksniy, tokiy kaip pasitikéjimas savo finansine padétimi ateityje, bei iSsikeli
lukesciai, kurie taip pat daznai biina neracionaltis. Taigi, psichologiniai veiksniai ir kredity
prieinamumas, bei skolinimosi palikany norma turi daugiau jtakos Zmoniy neracionaliems
sprendimams, nei ekonominiai veiksniai, tokie kaip valstybés ekonominé padétis, nedarbo ir
infliacijos lygis valstybéje.

Apskaiciuotas Kendalo konkordacijos koeficientas parodo, kad eksperty nuomoniy
suderinamumas yra pakankamas. Taip pat ir eksperty kompetencijos koeficientas patvirtino, kad

tyrime dalyvavo tik kvalifikuoti ekspertai, o jy nuomoné reikSmingai nesiskyré nuo daugumos
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nuomonés. Sie koeficientai leidZia testi tyrima, o nustatyti veiksniy svoriy vidurkiai bus naudojami

daugiakriteriuose vertinimuose.

3.2. INDIVIDU PRIIMAMU EKONOMINIU SPRENDIMU [TAKOS
FINANSINEMS KRIZEMS DAUGIAKRITERIS VERTINIMAS

Norint jvertinti, kada individai priima daugiausiai neracionaliy sprendimy, atlickamas
daugiakriteris vertinimas trimis biidais — viety sumy, SAW ir TOPSIS metodais. Veiksniai turintys
itakos neracionaliems Zmoniy sprendimams iSreiksti rodikliais (zr. 1.7 skyriaus 6 lentele);
daugiakriteris vertinimas atlickamas su S§iais rodikliais. Dél duomeny prieigos stokos tyrimas
atlieckamas tik su JAV makroekonominiais rodikliais. Taigi, daugiakriteris vertinimas atlickamas
dviem ekonominio pakilimo laikotarpiais: 2001 — 2006 m. (zr. 11 lentele) ir 2010 — 2017 m. (zZr.
12 lentele). 11 ir 12 lentelése pateikiami pradiniai rodikliy duomenys ir nustatomos jy kryptys.

11 lentelé JAV makroekonominiy rodikliy duomenys 2001 — 2006 m. ir jy kryptys
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Kryptis max min max min max min min max

2001 1,05818E+13 | 2,82617 40049 | 4,73000 199,3593 25,75 100,3025
2002 1,09364E+13 1,58603 40896 | 5,78000 192,5260 4,6750 27,29 100,2943
2003 1,14582E+13 | 2,27009 42201 5,99000 207,5442 4,1225 21,98 100,1405
2004 1,22137E+13 | 2,67724 44057 | 5,53000 214,0029 4,3400 15,48 100,9385
2005 1,30366E+13 | 3,39275 45364 | 5,08000 217,2933 6,1892 12,81 100,2014
2006 1,38146E+13 | 3,22594 47337 | 4,62000 227,0163 7,9575 12,81 100,0724

)
O
[\
—
-

Saltinis: sudaryta autorés

11 lenteléje pateikiami 2001 — 2006 laikotarpio rodikliy pradiniai duomenys, maziausias
BVP buvo 2001 m., o didziausias 2006 m. Auksciausias infliacijos lygis uzfiksuotas 2005 m.,
zemiausias — 2002 m.. Vidutinis darbo uzmokestis JAV augo kiekvienais metais, maziausias buvo
2001 m., o auksciausias — 2006 m. Auksciausias nedarbo lygis JAV buvo 2003 m., Zemiausias —
2006 m. Maziausiai kredity per 2001 — 2006 m. laikotarpi buvo suteikta 2002 m., daugiausiai —

2006 m., Zemiausia paliikany norma buvo 2003 m., auksciausia — 2006 m. Auksciausia VIX
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rodiklio reik§mé buvo 2002 m., tai reiskia, kad tais metais investuotojai labiausiai bijojo dé¢l savo

investicijy, zemiausia VIX reik§me — 2005 m. ir 2006 m. (sieké 12,81). Labiausiai buvo pasitikima

savo finansine padétimi 2004 m., maZziausiai — 2006 m.

12 lentelé JAV makroekonominiy rodikliy duomenys 2010 — 2017 m. ir jy kryptys

2010 — 2017 m. laikotarpio rodikliy pradiniai duomenys pateikiami 12 lentel¢je.
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Kryptis max min max min max min min max
2010 1,49921E+13 1,6400 52593 | 9,63000 2247450 3,2500 22,55 98,2649
2011 1,55426E+13 3,1568 54003 | 8,95000 224,8061 3,2500 24,20 97,7644
2012 1,6197E+13 2,0693 55480 | 8,07000 227,1877 3,2500 17,80 98,8019
2013 1,67848E+13 1,4648 55964 | 7,38000 239,0655 3,2500 14,23 99,1221
2014 1,75217E+13 1,6222 57614 | 6,17000 242,0058 3,2500 14,18 99,6986
2015 1,82193E+13 0,1186 59176 | 5,28000 235,4845 3,2600 16,67 100,6948
2016 1,87072E+13 1,2616 59858 | 4,87000 240,8139 3,5117 15,83 100,5818
2017 1,94854E+13 2,1301 61476 | 4,36000 249,6948 3,8967 11,09 101,1521

Saltinis: sudaryta autorés

Zemiausias BVP buvo 2010 m., auks$¢iausias — 2017 m. Auksciausias infliacijos lygis

JAV pastebimas 2011 m., o Zemiausias — 2015 m. Maziausias metinis vidutinis darbo uzmokestis

uzfiksuotas 2010 m., didZiausias — 2017 m. Nedarbo lygis JAV nuo 2010 m. iki 2017 m. visg laikg

maze¢jo, taigi aukSciausias nedaro lygis buvo 2010 m., Zemiausias — 2017 m.. Maziausiai kredity

suteikta 2010 m., daugiausiai — 2017 m.. Nuo 2010 m. iki 2014 m. skolinimosi paltikany norma

nekito, sieké 3,25 proc., tai buvo Zemiausia Sio rodiklio reikSme, pateikta 12 lenteléje, auksciausia

skolinimosi paliikany norma — 2017 m. Didziausia VIX reikSmé uzfiksuota 2011 m., Zemiausia —

2017 m. Labiausiai buvo pasitikima savo finansine padétimi 2015 m., maziausiai —2011 m.

Maksimizuojanti kryptis reiSkia, kad, kuo aukstesné rodiklio reik§me¢, tuo ji geresné, o

minimizuojanti kryptis, tai, kad maziausia rodiklio reik§mé yra geriausia. 11 ir 12 lentelése yra 8

rodikliai, 4 1§ jy yra maksimizuojancios krypties, kiti 4 minimizuojancios.
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13 lentelé 2001 — 2006 m. JAV makroekonominiy rodikliu maksimizuojantys duomenys ir ju

kryptys
= <
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Kryptis max max max max max max max max
2001 1,05818E+13 | 0,5611945 | 40049 | 0,976744 | 199,35929 | 0,595594 | 0,50 | 100,30253
2002 1,09364E+13 1| 40896 | 0,799308 192,526 | 0,881818 | 0,47 | 100,29429
2003 1,14582E+13 | 0,6986631 | 42201 | 0,771285 | 207,54419 1 0,58 100,1405
2004 1,22137E+13 | 0,5924137 | 44057 | 0,835443 | 214,00289 | 0,949885 | 0,83 | 100,93848
2005 1,30366E+13 | 0,4674772 | 45364 | 0,909449 | 217,29333 | 0,666083 1,00 | 100,20142
2006 1,38146E+13 | 0,4916488 | 47337 1 227,0163 | 0,518065 1,00 100,0724

Saltinis: sudaryta autorés

Norint palyginti visus rodiklius, visy jy kryptys turi biiti vienodos. Pakei¢iama 4

minimizuojanciy rodikliy (infliacija, nedarbo lygis, skolinimosi palikany norma ir VIX indeksas)

kryptis pagal 9 formule. Rodiklio maksimizavimas atlieckamas tik su to laikotarpio duomenimis,

tai reiSkia, dalinama to laikotarpio maziausia rodiklio reik§mé i§ visy rodiklio alternatyvy. Kiti 4

rodikliai (BVP, metinis vidutinis atlyginimas, visi suteikti finansinio sektoriaus kreditai ir

vartotojy pasitikéjimo indeksas) yra maksimizuojancios krypties, $iy rodikliy duomenys perrasomi

1§ pradiniy duomeny lenteliy (zr. 11 ir 12 lenteles).

14 lentelé 2010 — 2017 m. JAV makroekonominiy rodikliu maksimizuojantys duomenys ir ju

kryptys
. ) E o
2 5 = B o
z z g |2 |25 |2°C z £
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Kryptis max max max max max max max max
2010 1,49921E+13 | 0,0723317 | 52593 | 0,452752 | 224,74504 1| 049 98,2649
2011 1,55426E+13 | 0,0375778 | 54003 | 0,487151 224,8061 1| 046 97,7644
2012 1,6197E+13 | 0,0573261 | 55480 | 0,540273 | 227,18768 1| 0,62 98,3019
2013 1,67848E+13 | 0,0809834 | 55964 | 0,590786 | 239,06553 1| 0,78 99,1221
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15 lentelé 2010 — 2017 m. JAV makroekonominiy rodikliu maksimizuojantys duomenys ir ju

kryptys (tesinys)

2014 1,75217E+13 | 0,0731263 | 57614 | 0,706645 | 242,00579 1] 0,78 99,6986
2015 1,82193E+13 1| 59176 | 0,825758 | 235,48453 | 0,996933 | 0,67 100,695
2016 1,87072E+13 | 0,0940304 | 59858 | 0,895277 | 240,81389 | 0,925486 | 0,70 100,582
2017 1,94854E+13 | 0,0556906 | 61476 1 249,6948 | 0,834046 | 1,00 101,152

Saltinis: sudaryta autorés

Maksimizuoti rodikliai 2001 — 2006 m. laikotarpiu pateikiami 13 lenteléje, o 2010 —

2017 m. laikotarpio 14 lentel¢je. Rodikliai, kuriy kryptys pradiniy duomeny lentelése (zr. 11 ir 12

lenteles) buvo minimizuojancios, po maksimizavimo didziausia reikSmée lygi 1. Taigi, kai

minimizuoti rodikliai paver¢iami maksimizuojanciais, geriausia jy reikSme ta, kuri pradiniy

duomeny lentelése buvo Zemiausia. Rodikliy maksimizavimas reikalingas, norint juos

normalizuoti, dviejy laikotarpiy normalizuoti rodikliai pateikiami 15 ir 16 lentelése.

16 lentelé 2001 — 2006 m. JAV makroekonominiy rodikliy normalizuoti duomenys
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2001 035817 | 034709 | 037680 | 044992 | 038768 | 030770 | 026617 | 040816
2002 037017 | 061848 | 038477 | 036819 | 037439 | 045557 | 025113 | 040812
2003 038784 | 043211 | 039705 | 035528 | 040360 | 051663 | 031178 | 040750
2004 041341 | 036639 | 041451 | 038483 | 041616 | 049074 | 044275 | 041074
2005 044126 | 028912 | 042680 | 041892 | 042256 | 034412 | 053519 | 040774
2006 046760 | 030407 | 044537 | 046064 | 044147 | 026765 | 053519 | 040722

Saltinis: sudaryta autorés
Normalizuoti duomenys suteikia galimyb alyginti visus rodiklius; duomeny
y g ybe¢ palyg

normalizavimas atliekamas pagal 10 formulg. 2001 — 2006 m. laikotarpio normalizuoti duomenys

pateikiami 15 lenteléje, 0 2010-2017 m. laikotarpio 16 lenteléje.
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17 lentelé 2010 — 2017 m. JAV makroekonominiy rodikliy normalizuoti duomenys

-~ 8 'z ]
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2010 0,30737 0,07114 0,32569 0,22453 0,33722 | 0,36403 0,24613 0,34911
2011 0,31866 0,03696 0,33443 0,24159 0,33731 | 0,36403 0,22931 0,34733
2012 0,33208 0,05638 0,34357 0,26794 0,34089 | 0,36403 0,31182 0,35101
2013 0,34413 0,07965 0,34657 0,29299 0,35871 | 0,36403 0,39002 0,35215
2014 0,35924 0,07192 0,35679 0,35044 0,36312 | 0,36403 0,39151 0,35420
2015 0,37354 0,98353 0,36646 0,40952 0,35333 | 0,36292 0,33285 0,35774
2016 0,38354 0,09248 0,37068 0,44399 0,36133 | 0,33691 0,35070 0,35734
2017 0,39950 0,05477 0,38070 0,49593 0,37466 | 0,30362 0,50044 0,35936

Saltinis: sudaryta autorés

Duomeny krypé¢iy suvienodinimas (zr. 13 ir 14 lenteles) reikalingas visoms trims

naudojamiems daugiariterio vertinimo budams, o normalizavimas (zr. 15 ir 16 lenteles)

reikalingas dviem daugiakriterio vertinimo metodams (SAW ir TOPSIS). Daukiakriteriui

vertinimui viety sumos metodu duomeny normalizavimas néra reikalingas. Siuo metodu

nustatoma geriausias variantas pagal 11 formulg, pagal maksimizuotus duomenis nustatoma

geriausia alternatyva. Viety sumy metodu reitinguojama, kuriais metais individai priimama

daugiausiai neracionaliy sprendimy, 2001 — 2006 m. laikotarpio rezultatai viety sumy metodu

pateikiami 17 lenteléje, 0 2010 — 2017 m. 18 lentel¢je.

18 lentelé 2001 — 2006 m. neracionaliy sprendimy priémimas vietos sumos metodu

> o 8 S ' =
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Z| g8 22 | S| EE>| % g
EE| 25 | EE |72 S4m| % 2 < <
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2001 6 3 6 2 5 5 5 2 34| Sir6
2002 5 1 5 5 6 3 6 3 34| Sir6
2003 4 2 4 6 4 1 4 5 30 4
2004 3 4 3 4 3 2 3 1 23 1
2005 2 5 2 3 2 4 1,5 4 235| 2ir3
2006 1 6 1 1 1 6 1,5 6 235| 2ir3

Saltinis: sudaryta autorés
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Atliekant daugiakriter] vertinimg viety sumos metodu auksciausia vieta atitenka, tai
alternatyvai, kurios viety suma maziausia, o Zemiausia vieta — tos alternatyvos, kurios viety suma
didZiausia. 17 lentel¢je pateikiama, kuriais pateikto laikotarpio metais, pagal viety sumy metoda
buvo priimta daugiausiai neracionaliy sprendimy. Pagal 17 lentele daugiausiai neracionaliy
sprendimy buvo priimta 2004 m., o maziausiai 2001 m. ir 2002 m.. 2 ir 3 vietose yra 2005 m. ir

2006 m., taigi Siais metais taip pat priimama daug neracionaliy sprendimy.

19 lentelé 2010 — 2017 m. neracionaliy sprendimy priémimas vietos sumos metodu
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2010 8 5 8 8 8 3 7 7 54 7
2011 7 8 7 7 7 3 8 8 55 8
2012 6 6 6 6 6 3 6 6 45 6
2013 5 3 5 5 5 3 3 5 34 5
2014 4 4 4 4 4 3 2 4 29 4
2015 3 1 3 3 3 6 5 2 26 3
2016 2 2 2 2 2 7 4 3 24 2
2017 1 7 1 1 1 8 1 1 21 1

Saltinis: sudaryta autorés

18 lentel¢je pateikti viety sumos metodo rezultatai 2010 — 2017 m. laikotarpiu. Pagal 18
lentel¢ maziausiai neracionaliy sprendimy priimta 2011 m., o daugiausiai 2017. Nuo 2012 m. iki
2017 m. neracionaliy sprendimy priémimo kiekis did¢ja. Pagal 17 ir 18 lenteles matyti, kad
maziausiai prilmama neracionaliy sprendimy buvo po finansinés krizés, o tgsiantis ekonominio
pakilimo laikotarpiui priimama daugiau neracionaliy sprendimy.

Kitas naudojamas daugiakriterio vertinimo metodas — SAW. Normalizuoti duomenis
padauginami i§ eksperty nustatyty svoriy, kiekvienam veiksniui, pagal 4 formule. SAW metodu
nustatoma, kuriais metais individai priimama daugiausiai neracionaliy sprendimy, 2001 — 2006 m.

laikotarpio rezultatai viety sumy metodu pateikiami 19 lentel¢je, 0 2010 — 2017 m. 20 lenteléje.
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20 lentelé 2001 — 2006 m. neracionaliy sprendimy priémimas SAW metodu
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2001 | 0,02712 | 0,03322 | 0,07536 | 0,04178 0,04154 | 0,03297 | 0,03232 | 0,08163 | 0,36594 6
2002 | 0,02803 | 0,05920 | 0,07695 | 0,03419 0,04011 | 0,04881 | 0,03049 | 0,08162 | 0,39941 5
2003 | 0,02936 | 0,04136 | 0,07941 | 0,03299 0,04324 | 0,05535 | 0,03786 | 0,08150 | 0,40108 4
2004 | 0,03130 | 0,03507 | 0,08290 | 0,03573 0,04459 | 0,05258 | 0,05376 | 0,08215 | 0,41808 2
2005 | 0,03341 | 0,02767 | 0,08536 | 0,03890 0,04527 | 0,03687 | 0,06499 | 0,08155 | 0,41402 3
2006 | 0,03540 | 0,02910 | 0,08907 | 0,04277 0,04730 | 0,02868 | 0,06499 | 0,08144 | 0,41876 1
Saltinis: sudaryta autorés

SAW metodu geriausia alternatyva ta, kurios visy rodikliy suma didziausia. Taigi, Siame

tyrime daugiausia priimama neracionaliy sprendimy tais metais, kai visy veiksniy normalizuoty

duomeny suma su svoriu yra didziausia. Pagal 19 lentelg, daugiausiai neracionaliy sprendimy 2001

— 2006 m. laikotarpyje buvo priimta 2006 m., o maziausiai — 2001 m. Nuo 2001 m. iki 2004 m.

neracionaliy sprendimy priémimas augo. Taciau, pagal atlikta daugiakriterj vertinimg SAW

metodu, nustatyta, kad 2004 m. buvo priimta daugiau neracionaliy sprendimy nei 2005 m.

21 lentelé 2010 — 2017 m. neracionaliy sprendimy priémimas SAW metodu
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2010 0,02327 | 0,00681 | 0,06514 | 0,02085 0,03613 | 0,03900 | 0,02989 | 0,06982 | 0,29091 7
2011 0,02413 | 0,00354 | 0,06689 | 0,02243 0,03614 | 0,03900 | 0,02785 | 0,06947 | 0,28944 8
2012 0,02514 | 0,00540 | 0,06871 | 0,02488 0,03652 | 0,03900 | 0,03786 | 0,07020 | 0,30773 6
2013 0,02606 | 0,00762 | 0,06931 | 0,02721 0,03843 | 0,03900 | 0,04736 | 0,07043 | 0,32542 5
2014 0,02720 | 0,00688 | 0,07136 | 0,03254 0,03891 | 0,03900 | 0,04754 | 0,07084 | 0,33427 4
2015 0,02828 | 0,09414 | 0,07329 | 0,03803 0,03786 | 0,03888 | 0,04042 | 0,07155 | 0,42244 1
2016 0,02904 | 0,00885 | 0,07414 | 0,04123 0,03871 | 0,03610 | 0,04258 | 0,07147 | 0,34212 3
2017 0,03025 | 0,00524 | 0,07614 | 0,04605 0,04014 | 0,03253 | 0,06077 | 0,07187 | 0,36299 2

Saltinis: sudaryta autorés
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20 lentel¢je pateikti priimamy neracionaliy sprendimy ekonominio pakilimo metu SAW metodo
rezultatai 2010 — 2017 m. laikotarpiu. Pagal 20 lentele¢ daugiausiai neracionaliy sprendimy priimta
2015 m., o maziausiai 2011 m. Pagal atliktg tyrima SAW metodu nustatyta, kad 2010 m. buvo
priimta daugiau neracionaliy sprendimy, nei 2011 m. Nuo 2011 m. iki 2014 m. priimama vis
daugiau neracionaliy sprendimy. 2016 m. priimta maziau neracionaliy sprendimy nei 2017 m.
Analizuojant priimamus neracionalius sprendimus dviem ekonominio pakilimo laikotarpiais 2001
— 2006 m. ir 2010 — 2017 m. viety sumos ir SAW metodais matoma, kad maziausiai priimama
neracionaliy sprendimy po finansinés krizés, o, tesiantis ekonominio pakilimo laikotarpiui,

priimama daugiau neracionaliy sprendimy.

22 lentelé 2001 — 2006 m. neracionaliy sprendimy priémimas TOPSIS metodu

D* D- Cc* VIETA
2001 0,050339626 | 0,011481564 | 0,185722143 6
2002 0,039490064 | 0,037469969 | 0,486875687 4
2003 0,036007849 | 0,031375402 | 0,465626121 5
2004 0,028769236 | 0,035635046 | 0,553302436 1
2005 0,037048717 0,03818456 | 0,507548808 2
2006 0,040220874 | 0,039948272 | 0,498299832 3

Saltinis: sudaryta autorés

Trecias atlickamas priimamy neracionaliy sprendimy ekonominio pakilimo metu
daugiakriteris vertinimas TOPSIS metodu, i§ normalizuoty reikSmiy su svoriu nustatomas
kiekvieno veiksnio geriausias (V*)ir blogiausias (V™) sprendinys abiem laikotarpiams pagal 14 ir
15 formules (zr. 4 prieda). Tada, pagal 16 ir 17 formules apskai¢iuojamas alternatyvos atstumas
iki geriausiy (D)) ir blogiausiy (D;") sprendiniy. Apskai¢iuojama kiekvienos alternatyvos (C*)

reik§Smeé pagal 18 formulg, didziausia C* reikSmée laikoma geriausia.

23 lentelé 2010 — 2017 m. neracionaliy sprendimy priémimas TOPSIS metodu

D* D- Cc* VIETA
2010 0,096978972 0,00754303 | 0,072166907 7
2011 0,099974692 | 0,006941644 | 0,064925944 8
2012 0,094577205 | 0,013376947 | 0,123913223 6
2013 0,089937453 | 0,022609718 | 0,200891039 5
2014 0,089473033 | 0,025325105 0,22060554 4
2015 0,022267105 | 0,093812247 | 0,808173423 1
2016 0,087428056 | 0,028255861 | 0,244250555 3
2017 0,089130311 | 0,043743039 | 0,329208521 2

Saltinis: sudaryta autorés
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21 ir 22 lentelése pateikiami priimamy neracionaliy sprendimy ekonominio pakilimo
metu daugiakriterio vertinimo TOPSIS metodu rezultatai. 21 lentel¢je — 2001 — 2006 m., o 22
lentel¢je 2010 — 2017 m. laikotarpiu. Pirmuoju analizuojamu laikotarpiu (zr. 21 lentele)
daugiausiai priimta neracionaliy sprendimy buvo 2004 m., o maziausiai — 2001 m. Antruoju
laikotarpiu (zr. 22 lentele) daugiausiai neracionaliy sprendimy priimta 2015 m., o maziausiai —
2011 m. Pagal atliktg priimamy neracionaliy sprendimy ekonominio pakilimo metu daugiakriterj
vertinimg TOPSIS metodu (zr. 21 ir 22 lenteles) lenteles matyti, kad maziau priimama neracionaliy
sprendimy po finansinés krizes, o, tesiantis ekonominio pakilimo laikotarpiui, priimama daugiau

neracionaliy sprendimy.

24 lentelé Daugiakriterio vertinimo — viety sumuy, SAW ir TOPSIS metodais 2001 — 2006 m.

neracionaliy sprendimo priémimy rezultaty palyginimas

2001 2002 2003 2004 2005 2006
VS VIETA 5ir6 5ir6 4 1 2ir3 2ir3
REIKSME 0,36594 0,39941 0,40108 0,41808 0,41402 0,41876
SAW
VIETA 6 5 4 2 3 1
REIKSME 0,18572 0,48688 0,46563 0,55330 0,50755 0,49830
TOPSIS
VIETA 6 4 5 1 2 3
VIETU SUMA 17,5 14,5 13 4 7,5 6,5
BENDRA VIETA
6 5 4 1 3 2
PAGAL 3 METODUS

Saltinis: sudaryta autorés

23 ir 24 lenteléje pateikiami dviejy analizuojamy ekonominio pakilimy laikotarpiy,
prilmamy neracionaliy sprendimy daugiakriterio vertinimo rezultatai trimis metodais — viety
sumy, SAW ir TOPSIS. 23 lenteléje pateikiama 2001 — 2006 m. priimamy neracionaliy sprendimy
ekonominio pakilimo metu rezultaty palyginimas trimis daugiakriterio vertinimo metodais.
Nustacius bendras vietas pagal tris metodus, 2001 — 2006 m. daugiausiai neracionaliy sprendimy
priimta 2004 m., Siek tiek maziau 2006 m., o tre€ioje vietoje — 2005 m. MaZziausiai priimta
neracionaliy sprendimy 2001 m., i8kart po Dot.com krizés, nuo 2001 m. iki 2004 m. daug¢ja

neracionaliy sprendimy skaicius.

60



25 lentelé Daugiakriterio vertinimo — viety sumuy, SAW ir TOPSIS metodais 2010 — 2017 m.

neracionaliy sprendimo priémimy rezultaty palyginimas

2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017
VS VIETA 7 8 6 5 4 3 2 1
REIKSME | 0,29091 | 0,28944 | 0,30773 | 0,32542 | 0,33427 | 0,42244 | 0,34212 | 0,36299
SAW
VIETA 7 8 6 5 4 1 3 2
REIKSME | 0,07217 | 0,06493 | 0,12391 | 0,20089 | 0,22061 | 0,80817 | 0,24425 | 0,32921
TOPSIS
VIETA 7 8 6 5 4 1 3 2
VIETY SUMA 21 24 18 15 12 5 8 5
BENDRA VIETA . .
PAGAL 3 METODUS 7 8 6 5 4 lir2 3 lir2

Saltinis: sudaryta autorés

24 lenteléje pateikiama 2010 — 2017 m. priimamy neracionaliy sprendimy ekonominio
pakilimo metu rezultatai trimis daugiakriterio vertinimo budais, tai yra viety sumy, SAW ir
TOPSIS metodais. Nuo 2010 iki 2014 m. atlikto daugiakriterio vertinimo trimis metodais rezultatai
sutapo — maziausiai priimta neracionaliy sprendimy 2011 m. 2010 m. priimta daugiau neracionaliy
sprendimy, nei 2011 m. Tac¢iau nuo 2011 m. iki 2015 m. neracionaliy sprendimy buvo priimta vis
daugiau. Nustacius bendras vietas pagal tris metodus galima teigti, kad daugiausiai neracionaliy
sprendimy buvo priimta 2015 m. ir 2017 m. 2010 — 2017 m. daugiakriterio vertinimo SAW ir
TOPSIS metodais rezultatai sutapo, o viety sumy metodu rezultatai iSsiskyré 2015 m., 2016 m. ir

2017 m.

Individy priimami ekonominiai sprendimai turi daug jtakos valstybés ekonomikai, taip
pat ir gali sukelti finansines krizes. Dazniausiai finansines krizes sukelia neracionaliis sprendimai,
kurie iSrySkéja ekonominio pakilimo metu. Pagal atlikta daugiakriterj vertinimg galima teigti, kad
po finansinés krizés priimama maziau neracionaliy sprendimy, o, tesiantis ekonominio pakilimo
laikotarpiui, $iy sprendimy kiekis didéja. D¢l to reikia vertinti individy priimamus ekonominius

sprendimus ir jy jtaka finansinéms krizéms.
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3.3. EKONOMINIU SPRENDIMU RACIONALUMO RODIKLIS

Finansinéms krizéms jtakos turi daug skirtingy veiksniy. Kaip jau minéta, dél
globalizacijos proceso finansiniy kriziy mastas didéja, po kiekvienos finansinés krizés paveikiama
daug valstybiy. Taciau norint suvaldyti finansines krizes globaliu mastu, reikia neleisti joms
i8siplésti 1§ vienos valstybés riby.

Nors zinoma, kad individy elgsena ir jy ekonominiai sprendimai turi jtakos finansinéms
krizéms, taiau tai néra analizuojama, kaip finansiniy kriziy prevencijos dalis. DaZniausiai
vertinami finansy institucijy ir ekonominés politikos jtaka finansinéms krizéms, analizuojami
rodikliai, apibiidinantys finansy institucijy veikla ir valstybés ekonomika. Norint sudaryti
veiksmingg finansiniy kriziy prevencijos sistema, reikia vertinti individy priimamy ekonominiy
sprendimy jtaka finansinéms krizéms. Analizuojant individy priimamy ekonominiy sprendimy
jitaka finansinéms krizéms atrinkti veiksniai, kurie veikia Siuos sprendimus. Veiksniai iSreiksti
rodikliais (zr. 1.7 skyrius, 6 lentel¢): valstybés ekonominé padétis — BVP, infliacijos lygis Salyje
— infliacija, vartotojy kainy indeksas, pajamy srautai — vidutinis darbo uzmokestis, nedarbo lygis
Salyje — nedarbo lygis, kredity prieinamumas — visi suteikti finansy sektoriaus kreditai, paltikany
norma — skolinimosi paliikany norma, likkes¢iai — VIX indeksas ir pasitike¢jimas savo finansine
padétimi ateityje — vartotojy pasitikéjimo indeksas. IS 8 pateikty rodikliy, tik 2 atspindi individy
psichologing biiseng (VIX ir vartotojy pasitikéjimo indeksas), kiti 6 yra susije su jy ekonominiais
sprendimais. BVP rodiklyje atsispindi ekonominiai svyravimai, taigi, ger¢jant valstybés
ekonomikai, auga ir BVP. Ekonomikos augimas reiskia, kad mazéja nedarbo lygis, didéja darbo
uzmokestis, vis daugiau individy tampa labiau uztikrinti dél ateities, taip did¢ja vartotojiSkumas,
iSleidziama daugiau pinigy, ekonominiai sprendimai tampa maziau apgalvoti. Taip pat, jei
infliacijos lygis nedid¢ja reiskia, kad prekés nebrangsta. Ekonominio pakilimo metu finansy
jstaigy veikla irgi turi jtakos individy ekonominiams sprendimams. Kuo lengviau prieinami
kreditai ir kuo zemesné paltikany norma, tuo daugiau jy imama norint patenkinti nebutinus
poreikius. Dél $iy veiksniy didéja uztikrintumas d¢l ateities, maziau bijoma prarasti savo pinigus,
leidziama vis daugiau, sprendimai tampa labiau neracionaliis, individai labiau remiasi nuotaika ar
intuicija.

IS atrinkty veiksniy pagal atlikta daugiakriter] vertinimg TOPSIS metodu sudaromas
ekonominiy sprendimy neracionalumo rodiklis, kuris vertina neracionaliy sprendimy kieki

ekonominio pakilimo metu.
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Pasitikéjimas savo finansine padétimi ateityje (CCI indeksas)

Psichologiniai
veiksniai

Likesciai (VIX indeksas)

Visi suteikti finansy sektoriaus kreditai

veiksniai

Finansy institucijy

Skolinimosi paliikany norma

BVP

Ekonominiy sprendimy racionalumo rodiklis

Infliacijos lygis

Ekonominiai
veiksniai

Nedarbo lygis

Vidutinis metinis darbo uzmokestis

3 pav. EKkonominiy sprendimy racionalumo rodiklio sudedamosios dalys

Saltinis: sudaryta autorés

Ekonominiy sprendimy racionalumo rodiklis skirstomas j 3 rodikliy grupes (Zr. 3 pav.):
ekonominiai veiksnius, finansy institucijy veiksnius ir psichologiniai veiksnius. Ekonominiy
veiksniy grupé sudarytas i§ 4 rodikliy, tai yra: BVP (dabartiniu JAV dolerio kursu), infliacija,
pagal vartotojy kainy indeksa, nedarbo lygis matuojamas procentais, nuo visos darbo jégos ir
metinis vidutinis darbo uzmokestis (JAV doleriais). I$skirti 2 finansy institucijy veiksniai — tai yra
paliikany norma ir kredity prieinamumas, iSreikStas visais suteiktais finansy sektoriaus kreditais.
Taip pat pateikiami 2 psichologiniai rodikliai — lukesciai, iSreiksti VIX indeksu ir pasitikéjimas
savo finansine padétimi ateityje, iSreikStas vartotojy pasitikéjimo indeksu.

Grafikuose (Zr. 4 pav. ir 5 pav.) pateiktas ekonominiy sprendimy racionalumo rodiklis
dviem pakilimo laikotarpiais, tai yra 2001 — 2006 m. ir 2010 — 2017 m. pagal atlikta priimamy
neracionaliy sprendimy ekonominio pakilimo metu daugiakriterj vertinimg TOPSIS metodu.
Rodiklio reik§més svyruoja nuo 0 iki 1. Kuo reik§me arciau 0, tuo maZiau priimama neracionaliy

sprendimy. Jei reik§mé arti 1, tai reiSkia, kad priimama daug neracionaliy sprendimy.
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4 pav. EKonominiy sprendimy racionalumo rodiklis 2001 — 2006 m.

Saltinis: sudaryta autorés

Analizuojant 2001 — 2006 m. laikotarpij (zr. 4 pav.), matoma, kad daugiausiai neracionaliy
sprendimy priimta 2004 m., maziausiai tokiy sprendimy priimta 2001 m. DidZiausias pokytis
matomas nuo 2001 m. iki 2002 m., 2001 m. rodiklio reikSmé buvo 0,18572, 0 2002 m. — 0,48688.
Nuo 2002 m. iki 2003 m. neracionaliy sprendimy $iek tiek sprendimy sumazéjo, tai yra 2003 m.
rodiklio reik§mé buvo lygi 0,46562. 2004 m. buvo pasiekta auksciausia reik§me, siekianti 0,55330;
nuo 2004 m iki 2006 m. neracionaliy sprendimy mazéjo: 2005 m. reikSme — 0,50755, 0 2006 m. —
0,49823.
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5 pav. Ekonominiy sprendimy racionalumo rodiklis 2010 — 2017 m.

Saltinis: sudaryta autorés

2010 —-2017 m. (Zr. 5 pav.) daugiausiai neracionaliy sprendimy priimta 2015 m., taip pat
didziausias pokytis matomas nuo 2014 m. iki 2015 m. Nuo 2010 m. iki 2011 m. neracionaliy

sprendimy sumazéjo, tai yra 2010 m. rodiklio reik§me buvo lygi 0,072167, 0 2011 m. — 0,06493.
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Taciau nuo 2011 m. iki 2015 m. neracionaliy sprendimy daugéjo, 2014 m. rodiklio reik§mé buvo
0,22061, o0 2015 m. buvo pasiekta auksciausia reikSme, siekianti 0,80817. Nuo 2015 m. iki 2016
m. smarkiai sumazéjo neracionaliy sprendimy, rodiklio reikSme ir buvo lygi 0,24425. 2017 m.
neracionaliy sprendimy padaugéjo, rodiklis sieke 0,32901.

Rodiklis vertina tik ekonominio pakilimo metu priimamus neracionalius sprendimus, nes
Siuo laikotarpiu daznai ekonominius sprendimus lemia pasitikéjimas savimi, iSsikelti likesciai,
individai jauciasi labiau uztikrinti del ateities. O ekonominio nuosmukio metu, neracionalius
sprendimus lemia kiti veiksniai.

2000 m. jvykusi Dot.com finansin¢ krizeé, prasidéjusi nuo ,,sprogusio spekuliacinio
burbulo® praéjo greitai, neiSsiplésdama i kitus sektorius ar kitas valstybes. O 2008 m. pasauling
ekonoming krizé, prasidéjusi JAV nuo ,,sprogusio spekuliacinio burbulo®, kuris peraugo i banky
krize, ir iSsiplété | kitas valstybése, smarkiai paveiké pasaulio ekonomika. Po Sios krizés jvairiy
valstybiy ekonomikos ilgai jauté pasekmes. Analizuojant ekonominiy sprendimy racionalumo
rodiklji JAV po $iy dviejy finansiniy kriziy matyti, kad pirmuoju laikotarpiu (zZr. 4 pav.) po krizés
buvo priimama daugiau neracionaliy sprendimy, nei antruoju laikotarpiu (Zr. 5 pav.). Kadangi
Dot.com finansinés krizés pasekmés nebuvo taip jauciamos, kaip 2008 m. pasaulinés ekonominés
krizes, individai greic¢iau prad¢jo priiminéti maziau apgalvotus ekonominius sprendimus. Galima
teigti, nuo tada, kai individai tampa labiau uztikrinti, d¢l ateities, jie maziau taupo, vartotojiSkumas

iSauga, kyla likesciai, taip priimama daugiau neracionaliy sprendimy.
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ISVADOS

1.

Néra vienos finansinés krizés koncepcijos, kiekvienas autorius isskiria, jo nuomone,
svarbiausius aspektus. Finansin¢ krizé daro jtaka daugeliui sri¢iy, mazé¢ja ekonomikos
aktyvumas, daug jmoniy bankrutuoja, sutrinka finansy institucijy ir rinky veikla, maz¢ja
investicijos, taip pat palieCiami ir asmeniniai Zmoniy gyvenimai. Galima teigti, kad finansiné
krizé yra ekonominio ciklo dalis. Finansines krizes gali sukelti daug jvairiy veiksniy (valstybiy
vykdoma makoekonomin¢ politika, netinkamai vykdoma finansy institucijy veikla,
reguliavimo trikumai, ekonominés veiklos ar rinky sutrikimai ir Zmoniy priimami
sprendimai). Zmoniy elgesys turi jtakos ekonomikai, jy priimami finansiniai sprendimai gali
lemti ir finansiniy kriziy kilima, todél, analizuojant finansines krizes, reikia atsizvelgti |
rodiklius, kuriais buty iSreik$ti ir Zmoniy ekonominiai sprendimai. Jvairiis sprendimai
priklauso ne tik nuo likesciy, bet ir nuo informacijos prieinamumo, nuo to, kaip individas
vertina ir supranta tam tikra situacijg. Nors finansinéms krizéms jtakos turi Zzmoniy priimami
sprendimai, taciau praktikoje jy jtaka néra jvertinama.

Kiekvienas autorius finansines krizes klasifikuoja savaip, vieni skirto pagal finansinés krizés
masta, kilimo priezastj ir kilme, kiti iSskiria jy nuomone pagrindinius tipus. Pasirinkti keturi
pagrindiniai finansiniy kriziy tipai — valiutos krizés, banky krizes, valstybés skolos krizés ir
,»,Sproges spekuliacinis burbulas®.

Dél iSaugusio globalizacijos proceso didé¢ja finansiniy kriziy mastas, dél susijusiy ekonomiky
finansinés krizés btina jau¢iamos daugelyje valstybiy. Finansy rinkos dirba visg parg realiuoju
laiku visame pasaulyje, del to pastebéti sutrikimus ar netinkama veiklg darosi vis sunkiau.
Finansinés krizeés gali iSrySkinti finansy institucijy silpnagsias vietas arba atvirksciai, finansy
institucijy nuosmukis gali sukelti finansing kriz¢. Finansine kriz¢ paveikia valstybés finansinj
stabiluma, taip pat jos turi jtakos finansy rinkoms ir institucijoms, jy vykdomai veiklai.
DazZniausiai po krizés vykdomos reformos Siose srityse, kei¢iama priezilira ir sukuriama
daugiau apribojimy, o priimti pakeitimai tarptautinése organizacijose suvienodina daugelio
valstybiy finansy rinky ir institucijy veikla. Finansinés krizés iSryskina finansy rinky ir
institucijy veiklos trikumus, koreguojant $iy rinky ir jstaigy veikla, stengiamasi uztikrinti
valstybiy finansinj stabiluma ir sumazinti tikimybe susidaryti panasiai situacijai ateityje.

Nors finansinés krizés turéty biiti retas reiskinys, taciau jos pasikartoja daznai. Norint valdyti
finansiniy kriziy susiformavima, reikia suprasti, dél ko jos kyla ir kaip vystosi. Dazniausiai po
finansiniy kriziy atliekamos reformos atsiremia i kg tik jvykusig krizg, taciau norint nustatyti
geriausias ir veiksmingiausias prevencines priemones, reikia analizuoti visumg. 2008 m.

pasaulinés ekonominés krizés metu pasireiSké daug skirtingy finansiniy kriziy tipy, todel
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svarbu atsizvelgti | visus juos ir nustatyti, kas daro jtakg tam tikriems tipams. Taip pat sudarant
finansiniy kriziy prevencija svarbu atsizvelgti | visus veiksnius, kurie turi jtakos finansiniy
kriziy kilimui. Taigi, analizuojant finansines krizes reikia jvertinti ekonominiy, finansiniy
rinky ir institucijy veiksniy jtaka, taip pat jtraukti Zmoniy pasirinkimus lemiancius rodiklius.
Norint valdyti finansines krizes ir jy susiformavimag reikia analizuoti Zmoniy ekonominiy
sprendimy jtaka finansinéms krizéms. Nustatyti veiksniai, turintys jtakos zmoniy priimamiems
ekonominiams sprendimams, iSreiSkiami rodikliais: valstybés ekonominé padétis — BVP,
infliacijos lygis Salyje — infliacija, vartotojy kainy indeksu, pajamy srautai — vidutinis darbo
uzmokestis, nedarbo lygis Salyje — nedarbo lygis, kredity prieinamumas — visi suteikti finansy
sektoriaus kreditai, palikany norma — skolinimosi palikany norma, likesc¢iai — VIX indeksas
ir pasitikéjimas savo finansine padétimi ateityje — vartotojy pasitikéjimo indeksas. Visi atrinkti
veiksniai ne tik parodo valstybés ekonoming ar finansy institucijy biiklg, bet kartu turi jtakos
zmoniy priimamiems ekonominiams sprendimams.

Sudaryta metodologija leidzia vertinti Zmoniy priimamy ekonominiy sprendimy jtaka
finansinéms krizéms. Pagal eksperty veiksniy rangavima apskaiiuojamas Kendalo
konkordacijos koeficientas, nustatantis eksperty nuomoniy suderinamumg ir kompetencijos
koeficientai. Atlieckamas priimamy neracionaliy sprendimy ekonominio pakilimo metu
daugiakriteris vertinimas trimis metodais — viety sumos, SAW ir TOPSIS.

Nustatyta, kad tyrime dalyvavusiy eksperty nuomoné yra suderinta, o apskaiciuoti
kompetencijos koeficientai pateko 1 nustatytg intervalg, tai reiSkia, kad visy eksperty
kompetencija tinkama testi tyrimg. Ekspertai reitingavo ir nustaté svorius veiksniams,
turintiems jtakos neracionaliems zmoniy sprendimams ekonominio pakilimo metu. Pagal $iy
veiksniy rangavima daugiausiai jtakos neracionaliems sprendimams turi pasitikéjimas savo
finansine padétimi ateityje, antroje vietoje — darbo uzmokestis, o trecioje — likesciai, ketvirtoje
— kredity prieinamumas, penktoje — skolinimosi paliikany norma, SeStoje — nedarbo lygis,
septintoje — infliacija ir aStuntoje — valstybés ekonominé padétis. Eksperty nuomone
psichologiniai ir finansy institucijy veiksniai lemia daugiausiai priimamy neracionaliy
sprendimy ekonominio pakilimo metu.

Atliktas priimamy neracionaliy sprendimy ekonominio pakilimo metu daugiakriteris
vertinimas trimis metodais — viety sumos, SAW ir TOPSIS. Eksperty nustatyti svoriai buvo
naudojami SAW ir TOPSIS metoduose. Daugiakriteris vertinimas atliktas dviem pakilimo
laikotarpiais, tai yra 2001 — 2006 m. ir 2010 — 2017 m. Altikus vertinimg viety sumos metodu
2001 — 2006 m. laikotarpiu nustatyta, kad maziausiai neracionaliy sprendimy buvo priimta
2001 m. ir 2002, o daugiausiai — 2004 metais. 2001 m. buvo priimta maziausiai neracionaliy

sprendimy, vertinant SAW ir TOPSIS metodais, ta¢iau pagal SAW metoda, daugiausiai tokiy
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sprendimy priimta 2006 m., o pagal TOPSIS — 2004 m. Antruoju laikotarpiu (2010 —2017 m.)
buvo priimta maziausiai neracionaliy sprendimy 2011 m., vertinant visais trimis metodais.
Daugiausiai neracionaliy sprendimy priimta pagal atlikta daugiakriterj vertinimg viety sumos
metodu 2017 m., pagal SAW ir TOPSIS 2015 m. Taigi pagal atliktag daugiakriterj vertinima
trimis metodais, galima teigti, kad maziausiai priimama neracionaliy sprendimy po finansinés
krizés, taCiau tokiy sprendimy daugéja tgsiantis pakilimo laikotarpiui. Ekonominio pakilimo
laikotarpiu individai tampa vis labiau uztikrinti dél ateities, dazniau priima sprendimus,
vadovaudamiesi emocijomis ir intuicija.

. Ekonominiy sprendimy racionalumo rodiklis parodo, kada priimama daugiausiai neracionaliy
sprendimy. Rodiklis skirstomas | tris grupes: ekonominius veiksnius (BVP, infliacijos lygis
Salyje, nedarbo lygis Salyje ir vidutinis metinis darbo uzmokestis), finansy institucijy veiksnius
(visi suteikti finansy sektoriaus kreditai ir skolinimosi palikany norma) ir psichologinius
veiksnius (VIX ir vartotojy pasitikéjimo indeksas). Ekonominiy sprendimy racionalumo
rodiklis sudarytas pagal atlikta priimamy neracionaliy sprendimy ekonominio pakilimo metu
daugiakriterj vertinimg TOPSIS metodu. Rodiklio reik§mé svyruoja nuo 0 iki 1 — kuo maZziau

priimama neracionaliy sprendimy, tuo reikSme arciau 0, o kuo daugiau, tuo ar¢iau 1.
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1 PRIEDAS. Eksperty apklausa

Esu magistro II kurso studenté, mano baigiamojo darbo tema: Individy priimamy
ekonominiy sprendimy jtaka finansinéms krizéms. Analizuojant finansines krizes ir joms taikomas
prevencines priemones pastebima, kad dazniausiai akcentuojama valstybés vykdomos politikos
klaidos arba finansy sistemos triitkumai. Po kiekvienos finansinés krizés reformuojamos $ios sritys,
taciau labai mazai kalbama apie Zzmoniy priimamy neracionaliy sprendimy jtakg finansiniy kriziy
kilimui. Siekiu iSsiaiSkinti, kurie 1§ apklausoje pateikty veiksniy/rodikliy turi daugiausiai jtakos
tokio tipo Zmoniy pasirinkimams.
1. Kurie veiksniai turi daugiausiai jtakos zmoniy neracionaliems sprendimams ekonominio
pakilimo laikotarpiu? ISreitinguokite veiksnius, nuo svarbiausio iki maziausiai svarbaus, bei

nustatykite jy svori (svarbg) iSskirstydami 100 baly. (veiksniai iSreiksti tam tikrais rodikliais)

Veiksnys Rodiklis Vieta Svoris
Valstybés ekonominé padeétis BVP (JAV doleriais)
Infliacijos lygis Salyje Infliacija, vartotojy kainy indeksu (proc.)
Pajamy srautai Vidutinis darbo uzmokestis (JAV doleriais)
Nedarbo lygis Nedarbo lygis (proc.), nuo visos darbo jégos
Kredity prieinamumas Visi suteikti finansy sektoriaus kreditai (proc.

nuo BVP)

Skolinimosi palikany norma Skolinimosi palikany norma (proc.)
Likesciai VIX indeksas
Pasitiké¢jimas savo finansine CCI vartotojy pasitikéjimo indeksas
padétimi ateityje (12mén.)

2. Kurie 18 pateikty veiksniy grupiy turi daugiausiai jtakos neracionaliems zmoniy sprendimams

ekonominio pakilimo laikotarpiu? Nustatykite jy vietas ir svorius iSskirstydami 100 baly.

Veiksnys Vieta Svoris

Ekonominiai veiksniai

Finansy institucijy veiksniai

Psichologiniai veiksniai

2.1. ISreitinguokite ekonominiy veiksniy svarbg neracionaliems zmoniy sprendimams ir

nustatykite jy svori, iSskirstydami 100 baly.

Ekonominiai veiksniai Rodiklis Vieta Svoris
Valstybés ekonominé padeétis BVP (JAV doleriais)
Infliacijos lygis Salyje Infliacija, vartotojy kainy indeksu (proc.)
Pajamy srautai Vidutinis darbo uzmokestis (JAV doleriais)
Nedarbo lygis Nedarbo lygis (proc.), nuo visos darbo jégos
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2.2. ISreitinguokite finansiniy rinky ir institucijy rodikliy svarba neracionaliems Zmoniy

sprendimams ir nustatykite jy svorj, i§skirstydami 100 baly.

Finansiniy rinky ir

institucijy rodikliai

Rodiklis

Vieta

Svoris

Kredity prieinamumas

Visi suteikti finansy sektoriaus kreditai (proc. nuo BVP)

Paltkany norma

Skolinimosi palikany norma (proc.)

2.3. ISreitinguokite psichologiniy veiksniy svarbg neracionaliems zmoniy sprendimams ir

nustatykite jy svori, iSskirstydami 100 baly.

Psichologiniai veiksniai Rodiklis Vieta Svoris

Likesciai VIX indeksas
Pasitikéjimas savo finansine padétimi CCI vartotojy pasitikéjimo indeksas
ateityje (12mén.)

2 PRIEDAS. Kendalo konkordacijos koeficientas

> =3 |9 2 E £ 2

< = ° 5 o 5 = S 8

2 2 2 g 4 2 Sz z < %’“ =,

£ = 5 7 o = o~ h=

£ 2 S 2 |E8 <2 E¢& < < z 2

g2g |7 |2 ¢e|l8s3a & > =3

5 |TE |2 E|2E |8 = 2 g E

=< |28 |Z 27|z & 2 £

> REES ° g g = s

m £ | s 3 £ 7 B> >

Z = »

Ekspertas 1 8 6 2 7 4 5 3 1
Ekspertas 2 7 6 5 8 3 4 2 1
Ekspertas 3 5 4 1 6 7 8 3 2
Ekspertas 4 7 4 2 3 5 6 8 1
Ekspertas 5 7 8 1 6 3 4 5 2
Ekspertas 6 8 7 2 6 5 4 3 1
Ekspertas 7 3 7 1 5 4 6 8 2
SUMA 45 42 14 41 31 37 32 10
RANGUY SUMOS
VIDURKIS 31,5 31,5 31,5 31,5 31,5 31,5 31,5 31,5
NUOKRYPIO
KVADRATAS 182,25 110,25 | 306,25 90,25 0,25 30,25 0,25 | 462,25
S? 1182
W 0,57434402
x2 28,1428571
2> XErie 28,143 > 14,067
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3 PRIEDAS. Kompetencijos koeficientas

Veiksniy, turin¢iy jtakos neracionaliems individy sprendimamas, rangavimas pagal ekspertus

~ Q =
<>ﬂ EQ\O = é — 2} .‘g = g
—_ o~ S ] o © 53 ~ 2 gy
23 S 2.8 S S8 | 3 =
£ 5 58 | E%3 | z2 | Z32m | &= Z 8
£ = £ 2 5 3 o = o E > 8 2
S o I < o > ] g g 5 ; (ST
ch =4 s E oS =2 | E2 =22
o2 9 N 2 ZEROIAN g 5.g
~ O S 2L = ™ 8 = £ X = =
a, B = 2 £ I 2 = ’fj ~ g ‘g
= =5 | 2 27 | =3 |7 =
Ekspertas 1 8 6 2 7 4 5 3 1
Ekspertas 2 7 6 5 8 3 4 ) 1
Ekspertas 3 5 4 1 6 7 8 3 2
Ekspertas 4 7 4 2 3 5 6 8 1
Ekspertas 5 7 8 1 6 3 4 5 )
Ekspertas 6 8 7 2 6 5 4 3 1
Ekspertas 7 3 7 1 5 4 6 8 )
RANGU SUMA 45 42 14 41 31 37 32 10
K? 0,1428571
Grupiniai jverciai
> .’3‘/\; n 8 —_~ 172) a:\ = §
So | B 22 S8 2 2@ E =
= S'g g=s S o == = =9
£ 5 5% S 3 o £ 8 g o =
E= > g ‘2 g B8 $ > E o E >~ 29
S o o = N > e IR =IO = =)
<z i B2 -5 > < £ g > 5 .E
52 | 8| £38 2% 233 £ =g
& 3 = 2 S5 52 g 23 2 £
o= o o o 12
= =3 - | = g i g,
Grupiniai jveréiai | 6,42857 6 2 5,85714 4,42857 5,28571 | 4,57143 | 1,42857
Grupiniai jverciai kiekvienam elementui
2 <
—~ =3 ) < o
% 2S1% |22 |23 - £
- o~ e = o - O s = 25y
= 2 S E|=» g & 2 |E 3B ~ = 2
E 5 |EB|E F =22 |2 28| 2 £ 8 | <
£EZ |22 2888 |28 3 o g 2|2
g .2 S 7|2 el =25 | 23 &, > 38| 5
= = .2 = = =] =
< [P} = > o o 7 2 = =} = .8 n
T 3 & E |z B £ g s > = g g =
e 3 |E ¢ |E S 2 | £ 3 g 2
> s 5 | B s > o = 5
m 2| s p £ S >
|71 2]
Ekspertas 1 51,42857 36 4 41 17,71429 | 26,42857 | 13,71429 | 1,42857 | 191,714
Ekspertas 2 45,00000 36 10 | 46,85714 13,28571 | 21,14286 | 9,14286 | 1,42857 | 182,857
Ekspertas 3 32,14286 24 2 | 35,14286 31,00000 | 42,28571 | 13,71429 | 2,85714 | 183,143
Ekspertas 4 45,00000 24 41 17,57143 22,14286 | 31,71429 | 36,57143 | 1,42857 | 182,429
Ekspertas 5 45,00000 48 2 | 35,14286 13,28571 | 21,14286 | 22,85714 | 2,85714 | 190,286
Ekspertas 6 51,42857 42 4 | 35,14286 22,14286 | 21,14286 | 13,71429 | 1,42857 | 191,000
Ekspertas 7 19,28571 42 2 | 29,28571 17,71429 | 31,71429 | 36,57143 | 2,85714 | 181,429
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Elementy suma (4) 1302,8571
w 0,14285714
s 0,00353972

w—196s < Kf <w+1,96s

0,1359 < K! <0,1498

Ekspertas Ekspertas Ekspertas Ekspertas Ekspertas Ekspertas Ekspertas
1 2 3 4 5 6 7
Kompetencijos
0,1471 0,1404 0,1406 0,1400 0,1461 0,1466 0,1393
koeficientai

4 PRIEDAS. Normalizuoty reikSmiy su svoriu, kiekvieno rodiklo geriausias (V*) ir

blogiausias (V™) sprendinys

.2 .2 @ - A
E’ % Q .g % = g -]
=) b= © > L M g
= g= g o R = =
> & o " 5~ n a -y 0
ﬁ 2R E B i ) = 3 é 2]
= o w = @ =Y 8 X B/ =S
22 |52 | B2 |72 |53 2 X g 2
£2 | E% |ZE |28 52| ¢ | 7 |zt
2] — < 2] . —
2 s~ |87 | g7 | 28 £ g
= g 3 = g g = E
& = = 3 £ 8 = >
|- R N
V* | 0,035404 | 0,059197 | 0,089074 | 0,042773 | 0,047300 | 0,055353 | 0,064987 | 0,082149
2001-2006 | V- | 0,027119 | 0,027673 | 0,075360 | 0,032990 | 0,040114 | 0,028676 | 0,030494 | 0,081444
V* | 0,030248 | 0,094138 | 0,076141 | 0,046050 | 0,040142 | 0,039004 | 0,060768 | 0,071873
2010-2017 | V- | 0,023272 | 0,003537 | 0,065139 | 0,020849 | 0,036131 | 0,032531 | 0,027845 | 0,069466
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