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ANOTACIA

Straipsnyje nagrinéjama finansy kriziy savoka, aptariami finansy kriziy skirstymo teoriniai aspektai. Nustacius, kad finansy kriziy
klasifikavimas ir skirstymas pagal panasius pozymius leisty jas geriau suprasti ir palengvinty ju poveikio ekonomikai analizg, su-
daryta finansy kriziy tipy klasifikaciné lentelé. Apibendrinamojoje finansy kriziy tipy klasifikacinéje lenteléje pateikiami finansy
kriziy tipai, nurodomos pagrindinés ju kilimo priezastys, pristatyti pagrindiniai poveikio ekonomikai rodikliai bei iSvardyti istoriniai
$iy finansy kriziy tipy pavyzdziai. Tyrimo metu nustatytos trys Lietuvos ekonomika neigiamai paveikusios finansy krizés — ,,Banky
krizé* (1995), ,,Rusijos finansy krizé* (1998) ir ,,Globali finansy krizé“ (2008), apibréztos ju kilimo priezastys. Akcentuojant darnaus
ekonominio vystymosi prielaidas Lietuvoje ir siekiant tyrimy pagrindu kurti regioning politika, Sios finansy krizés suklasifikuotos
pagal sudaryta tipologija.

PAGRINDINIAI ZODZIAL: finansy krizé, finansy kriziy klasifikavimas, finansy kriziy tipai.

JEL KLASIFIKACIJA: G000; GO10.

Ivadas

Stabilus finansinis sektorius svarbus kiekvienos Salies ekonomikai. Jame kylanc¢ios problemos gali lemti
Salies ekonomini nuosmuki. Pastaruosius kelis deSimtmecius pasaulyje vis daugiau pasitaiko finansinio ne-
stabilumo apraisky (banky bankroty, akcijy rinky nuosmukiy, valiutiniy kriziy ir t. t.). Dalis finansy kriziy
btina lokalios (Meksikos peso krizé [1995], Argentinos nemokumas ir peso devalvacija [2001]), kita dalis —
regioninés (pietryCiy Azijos finansy krizé [1997]), dar kitos finansy krizés perzengia Salies ir zemyny ribas
ir tampa globaliomis (JAV antrariiSiy busto paskoly krizé [2007-2008]). Globalaus pasaulio $aliy finansy
sistemos glaudZiai susijusios, todél finansinio sektoriaus problemos vienoje Salyje gali gerokai paveikti ir
kitas Salis. Taciau tiek vietiniy, tiek regioniniy, tiek globaliy finansy kriziy poveikis Saliy ekonomikoms néra
vienodas.

Problema. Mokslininky finansy krizés gana daznai tiriamos, taciau tyrimy, kur biity pateikti tikslts
finansy kriziy apibrézimai ar apibendrintos visos finansy krizés, yra labai nedaug, néra ir finansy kriziy
klasifikavimo metodologijos. Lietuvos ekonomika paveikusios finansy krizés apibendrintai nenagrinéjamos,
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triksta ir bendro sutarimo, kiek ir kokiy tipy finansy kriziy Lietuva patyré. Kadangi esant finansy krizei kei-
Ciasi uzimtumas, infliacijos ir gamybos tempai, gyventojy pajamos, verslo plétra, Zzmoniy socialiné gerove,
svarbu krizes tirti kompleksiskai.

Tyrimo objektas — finansy krizés.

Tyrimo tikslas: akcentuojant darnaus ekonominio vystymosi prielaidas Lietuvoje ir siekiant tyrimy
pagrindu kurti regioning politika, apibrézti bei suklasifikuoti Lietuvoje ivykusias finansy krizes.

Tyrimo uzdaviniai: 1. ISnagrinéti finansy kriziy sampraty pagrindinius aspektus ir sugretinus moksli-
néje literatliroje minimus finansy kriziy apibrézimus aptarti finansy kriziy esmg. 2. Palyginti mokslinéje lite-
ratiiroje pateikiama finansy kriziy klasifikavima ir parengti iSsamia finansy kriziy tipy klasifikacing lentele.
3. Identifikuoti ir priskirti nustatytam tipui Lietuvoje vykusias krizes 1990-2010 mety laikotarpiu.

Tyrimo metodai: mokslinés literattiros analizé, sisteminimas, grupavimas, lyginimas, interpretavimas,
apibendrinimas, sintez¢, statistiniy duomeny analizé, loginés iSvados.

1. Finansy kriziy savokos esmé ir klasifikavimas

Ekonominiy cikly teorija akcentuoja, kad egzistuoja nuolatiné ir nuspéjama ekonominio ciklo struktiira,
kurios déka galima paaiskinti poky¢ius ekonomikoje. Skirtingi autoriai (Sakiniené, Kvainauskaité, 2005:
180; Stankevicius, 2010: 193; Urniezius, 2006: 41) ir skirtingos teorijos tokias nekintancias ekonominio
ciklo fazes vadina skirtingai, taciau jy esmeé ta pati — ekonomikos cikla sudaro 4 stadijos (smukimas, Ze-
miausias taskas, arba depresija; pagyvéjimas ir pakilimas, arba bumas), kurios cikliskai seka viena paskui
kita. Kiekviena ciklo faz¢ apibtidinama atsizvelgiant { pokycius, kurie vyksta pramonéje, darbo ir finansy
rinkose, vartojimo pokyciy procesuose. R. Urnieziaus (2006: 41) teigimu, krizé yra pagrindiné ciklo fazé, o
visos likusios fazés yra iSvestinés i§ krizés. Krize, arba smukimas, sukelia sutrikimy daugelyje ekonomikos
sektoriy: mazeja gamybos ir prekybos apimtys, pajamos, gyventojy uzimtumas, vartotojy perkamoji galia.
Didéjantis nedarbas mazina visumines iSlaidas, o tai lemia dar didesni gamybos nuosmuki ir nedarba.

Terminas krizé abstrakéiai gali biiti apibréziamas kaip sistemos blisena, kuri gresia jos pacios struktii-
riniam stabilumui ir gyvybingumui. Krizés gali biiti visuomeninés ir asmenings, gamtinés ir techninés-so-
cialinés, ekonominés, politinés, karinés, sukeltos sausros ar liti¢iy, techninio susidévéjimo ir kiirybinés ar
psichologinés, jveikiamos iSsprendziant vidinius prieStaravimus ar iSorinius konfliktus, vykdant strukttrines,
sistemines permainas. XIX—XX amziuje dauguma ekonominiy kriziy buvo susijusios su banky panika, kuri
sukeldavo ekonomikos recesija, akciju rinky mazéjima, finansinius burbulus, valiuty ir uzsienio paskoly
krizes, tod¢l daznu atveju ekonominé krizé ivardijama kaip finansy krize.

Anot P. Honohan (2005), finansy krizés vyksta nuolat — nuo pat banky ir kity finansiniy institucijy atsi-
radimo, jas patiria kiekviena zmoniy karta. Viena i§ finansy kriziy kilimo priezas¢iy — neiSmokstama anks-
tesniy finansy kriziy pamoky, visuomené¢je daznai vyrauja nuomoné, kad naujas ekonomikos pakilimas bus
kitoks negu pries tai buve ir niekada nesibaigs, o tai lemia neracionaliy sprendimy priémima. Si nuomoné
labai paplitusi, daugelio autoriy teigimu, XX a. kilo daugiau nei 200 finansy kriziy.

Mokslininkai (Reinhart ir kt., 2008; Harvey, 2010; Wyplosz, 1998) teigia, kad visos finansy krizés, nors
ir turi panasiy bruozy, yra skirtingos, t. y. kiekviena yra iSskirtiné, todél nagrinéja konkrecius jy bruozus
ir skirtumus. Taciau, nors ir pripazista, kad visos finansy krizés skirtingos, jas tirdami analizuoja loginius
kriziy susidarymo modelius, priezastis, akcentuoja finansy kriziy panasumus ir teigia, kad Si analizé gali
padéti suprasti, nuspéti ir sumazinti jy Zalinga poveiki ekonomikai, galbiit net ir visai jo iSvengti. Kadangi,
mokslininky nuomone, visos finansy krizés yra skirtingos ir akcentuotini vis kiti finansy kriziy aspektai, néra
bendro, vieningo finansy kriziy apibrézimo. Vis kylancios finansy krizés jgauna naujy, savity aspekty, todél
sukurti bendra apibrézima, kuris apimty visas buvusias ir biisimas finansy krizes, nepaprasta. Siekiant api-
brézti finansy krizés savoka, nagrinéti jvairiy autoriy (Racickas ir kt., 2010; Jickling, 2008; Calhoun, 2002;
Mishkin, 1992) teiginiai. Apibendrinta nuomon¢ pateikta 1 lentel¢je. Taip pat iSskiriami pateikiamy finansy
kriziy apibrézimy trikumai.
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Lentelé 1. Finansy kriziy apibrézimai ir juose iSskirti trikumai

Autorius ApibréZimas ApibréZzimo trilkumai
Apibrézimas nekonkretus;

Finansy krizé — tai ekonominé situacija, susijusi su Tik i$vardijami finansiniy kriziy tipai,
panika banky sektoriuje, apimanti reikSmingus gamybos | kurie susiejami | vieng visuma;

Racickas ir ir ﬁnans}nﬁo sektoriau§ nuostolius',' su1.<elianti sumaiéti Akf:ent[uoj 'ama’daugelis asp’elﬁq, tac“figu

Kt 2010 tarptal'ltl.nese finansy rmlfos'e, akcgq rinky nqosmuklus, dahes. ju vienoje finansy krizéje gali ir

’ finansinius burbulus, valiutines krizes ar uzsienio paskoluy | nebiti;

pasitraukima, tai lemia staigy ekonomikos aktyvumo I§ apibrézimo sunku viena ar kita
maz¢jima ir gali sukelti ekonoming recesija ekonominj reiskini priskirti finansy krizei,

tai labiau priklauso nuo interpretacijos

Finansy krize — tai staigus grupés finansiniy rodikliy
Calhoun, pablogéjimas: tokiy kaip trumpo laikotarpio paliikany
2002 normy kilimas ar turto kainy kritimas, galimai lydimas
finansiniy institucijy bankroty

Nepateikiama, kokiy konkreciy rodikliy
pablogéjimas galéty buti traktuojamas
kaip finansy krizé

Akcentuojamas tik vienas kredito

Ticklin Finansy krizé — tai sutrikimai finansy rinkose, kai prieinamumo aspektas;

2008 & suvarzomas kredito priecinamumas namy tkiams ir Neanalizuojama, kaip konkreciai turi
imonéms, o tai veikia realiaja ekonomika pasireiksti Sis kredito prieinamumo

mazgjimas
L Finansy krizé — tai sutrikimai finansy rinkose, kai jos . o

Mishkin, SuE L mat inansu )56, KA1 JOS Akcentuojamas tik vienas aspektas —
negali veiksmingai nukreipti 1éSy ten, kur jos geriausiai . .

1992 LS investicijy efektyvumas
(produktyviausiai) biity investuotos
Finansy krizé (ekonominé) — ekonominé situacija, kai . o

Wyplosz, o ( . ) .. acl): Akcentuojamas tik vienas aspektas —
tam tikros finansinés institucijos ar turtas staigiai netenka . .

1998 vertés praradimas

didZiosios dalies savo vertés

Saltinis: sudaryta autoriy

Galima pastebéti, kad visi mokslininkai finansy krizes apibrézia skirtingai, vieni apibrézime akcentuoja
tik kuri nors viena finansu kriziy kilimo apsekta ar konkrety tipa, kiti {vardija visus finansiniy kriziu tipus.
Darytina iSvada, kad finansy krizé — tai sutrikimai finansy rinkose, sukeliantys realiosios ekonomikos pro-
blemas ir galintys lemti ekonoming recesija konkrecioje $alyje arba globaliu mastu.

Analizuojant finansy krizes pastebima ju gausa ir skirtumai, kuriuos pabrézia jvairts autoriai (Racickas
ir kt., 2010; Harvey, 2010; Kuodis ir kt., 2005; Mishkin, 1992; Krugman, 2008; Krugman, 2003). Nors,
C. Wyplosz (1998) teigimu, 1973—-1991 mety laikotarpiu besivystanciose $alyse ivyko 117 finansy kriziy, o
iSsivysciusiose — 62 (bendras skaicius — 179), vis délto mokslinéje literatiiroje pasigendama panasiy finansi-
niy kriziy klasifikavimo pagal jas siejancius pozymius analizes.

P. Honohan (2005) teigia, kad 19762000 metais pasaulyje ivyko daugiau nei 400 finansy kriziy ir nors
jos turi panaSumuy, skirtumy yra per daug, taigi krizés kils nuolatos ir bus nenuspéjamos. Taciau, autoriy nuo-
mone, finansiniy kriziy klasifikavimas ir skirstymas pagal panasius pozymius leisty jas geriau suprasti bei
palengvinty ju poveikio ekonomikai analiz¢. Todél sudaryta finansiniy kriziy klasifikaciné lentelé (2 lentelé),
kurioje analizuojami finansy kriziy tipai, juy poveikis ekonomikai, pateikiama istoriniy $iy finansy kriziy tipy
pavyzdziy (3 lentelé).

1. Finansinés panikos sukeltos krizés. Prasidéjusi panika vienoje finansinio turto klaséje, gali
sukelti labai didelj $io turto kainy kritima, kartu ir dar didesng panika bei visiska vienos turto klasés likvidu-
mo praradima. Problemos gali biti dar didesnés, jei Sis turtas perkamas skolintomis 1éSomis ir naudojamas
finansinis svertas.
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Lentelé 2. Finansy kriziy klasifikavimas

Finansy Kkrizés
tipas

Finansy krizés kilimo priezastys

Pirminis finansy krizés
poveikis ekonomikai

Galimas antrinis finansy
krizés poveikis ekonomikai

1. Finansinés
panikos sukeltos
krizés

1. Nepasitikéjimas.
2. ,,Bandos jausmas*®.
3. Finansinis svertas isigyjant turta

1. Nelikvidus turtas.
2. Staigus turto kainy
kritimas

1. Banky ir kity finansiniy
institucijy bankrotai.
2. Ekonominis nuosmukis

2. Sprogg finansy
burbulai

1. Pervertintas finansinis turtas.

2. Finansinio sverto naudojimas
perkant turta.

3. Perdéti lukesciai dél turto kainos
kilimo.

4. Spekuliacija turtu (turto pirkimas
siekiant brangiau ji parduoti)

1. Nelikvidus turtas.

2. Staigus turto kainy
kritimas.

3. Susijusio turto kainy
kritimas

1. Su atitinkamu turtu
susijusiy ekonominiy vienety
nuostoliai ir bankrotas.

2. Ekonominis nuosmukis

3. Finansiniy
garantijy krizé

Neatsakingai suteiktos finansinés
garantijos (dazniausiai valstybinés)

Institucijos ar $alies,
suteikusios garantijas,
nuostoliai

Institucijos ar Salies,
suteikusios garantijas,
nemokumas

4. Likvidumo
iSsekimas — pri-
verstiniy paskoly

Finansiniy institucijy bankrotas

Likvidumo mazéjimas
finansy rinkose (tarp banky
arba obligaciju)

1. Kity finansy institucijy
bankrotas.
2. Kity tipy finansy krizés

2. Isaugusios skoly aptarnavimo
sanaudos.

3. Per daug optimistinis skolos
aptarnavimo sanaudy vertinimas

bankrotas

grazinimo krizé (pvz., banky panika)
5. Skolos krize 1. Per didelis skolos augimas Finansinés institucijos 1. Imoniy nemokumo
ekonominio pakilimo metais. ar Salies nemokumas / granding.

2. Ekonomikos nuosmukis

6. Banky sistemos
krizé

1. Nepasitikéjimas banky sistema.
2. Per didelé banky sektoriaus
ekspansija.

3. Ekonomikos nuosmukis,
padauggjus ,,bloguju* paskoly.

4. Finansinio turto burbulai ir su tuo
susijusios blogosios paskolos.

5. Indeksy fondy kritimas

1. Banky nemokumas.

2. Kreditavimo mazéjimas.
3. Bendro banky paskoly
portfelio mazéjimas.

4. Kapitalo ,,iS¢jimas* i$
Salies.

5. Panika finansy rinkose,
akcijy ir obligacijy nuverteé-

1. Banky bankroty grandiné.
2. Likvidumo problemos ban-
kininkystés sistemoje.

3. Ekonominis nuosmukis
(masiné bedarbysté, gyvento-
ju pajamy ir gamybos mazeé-
jimas).

4. Indélininky santaupy pra-

4. Investuotojy pasitraukimas i§ Salies
ar dideliy jmoniy

2. Ekonomikos nuosmukis

jimas radimas
7. Moke¢jimo 1. Fiksuotas valiutos kursas. 1. Fiksuoto valiutos kurso 1. Banky sistemos
balanso krizé 2. ISorés kapitalo ,,iStekéjimas®. atsisakymas. problemos dél valiutos kurso
3. Salies eksporto tarptautinio 2. Valiutos kurso pasikeitimo.
konkurencingumo maz¢jimas. pasikeitimas. 2. Salies nemokumas

8. Valiutos krizé

1. Valstybés biudzeto deficito finansa-
vimas i$ Salies tarptautiniy atsargy.

2. Spekuliacinés atakos pries fiksuota
valiutos kursa.

3. Dideli kapitalo srautai i$/ar i $alj.
4. Einamosios saskaitos deficitas

1. Fiksuoto valiutos kurso
atsisakymas.

2. Valiutos kurso keitimas.

3. I8sivysciusiy Saliy naci-
onalinés valiutos nuvertéji-
mas.

4. Fondy indeksy mazéjimas.
4. Ekonomikos nuosmukis

1. Kapitalo ,,iStekéjimas® i§
Salies.

2. Ekonomikos nuosmukis.
3. Salies nemokumas

9. Pasaulinés krizés

Vyriausybiy visuotinis uzsienio
emitenty vertybiniy popieriy
iSpardavimas

Zlugimas visose — tiek
prekybos, tiek pinigy ir
fondy — pasaulio rinkose

1. Masiniai bendroviy
bankrotai.

2. Akcijy rinkos griiitis.
3. Gamybos maz¢jimas.
4. Vartojimo maz¢jimas
5. Bedarbysté

Saltinis: sudaryta autoriy
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Lenteleé 3. Tipiniy finansy kriziy pavyzdziai

Finansy krizés tipas Finansy Kriziy pavyzdziai

1. JAV 1907 m. kilusi banky panika.

2.2007-2008 m. JAV su nekilnojamuoju turtu susijusiy vertybiniy popieriy kainos
kritimas

1. ,, Tulpiy karstligé* (Olandija, 1593—1637 m.).

2. Internetiniy akcijy burbulo sprogimas JAV 2001 m.

2. Sprogg finansy burbulai | 3. Japonijos nekilnojamojo turto ir akcijy kainy burbulo sprogimas 1991 m.
4.2007-2008 m. JAV su nekilnojamuoju turtu susijusiy vertybiniy popieriy kainy

1. Finansinés panikos
sukeltos krizés

kritimas
3. Finansiniy garantijy 1. Islandija, 2008 m. bankams suteiktos garantijos
krizé 2. Airija 2008-2009 m.
4. Likvidumo i$sekimas — | 1. Rizikos kapitalo investicinio fondo (angl. Long-Term Capital Management L.P.)
priverstiniy paskoly bankrotas 1998 m.
grazinimo krizé 2. ,.Lehman brothers* banko bankrotas 2008 m. JAV.
5. Skolos krizé Graikija, 2010 m.

6. Banky sistemos kriz¢ | 1. Skandinavijos valstybiy (Danija, Norvegija, Svedija, Suomija) 1988—1992 m.

2. Meksikos finansiné krizé 1994—1995 m.

3. ,,Didzioji depresija“ JAV (1929-1932 m.)

7. Mokéjimo balanso 1. Meksika, 1994—1995 m.

krizé 2. Tailandas, 1997 m.

3. 1987 m. ,,Juodasis penktadienis*: Dow Jones Industrial amerikietiSkasis indeksas,
kuris nukrito i§ karto 22 %. Krito Australijos, Kanados ir Honkongo rinkos

8. Valiutos krizé 1. Rusija, 1998 m.

2.1997-1998 m. Pasaulio krizé (Honkongas, Cekija, Malaizija, Tailandas, Indonezija,
Piety Koré¢ja, Brazilija, Argentina)

9. Pasaulinés krizés 1. Pirmoji pasaulio finansiné krizé 1857 m. JAV, Vokietijoje, Anglijoje ir Pranciizijoje.
2. 1873 m. Pasaulio krizé, prasidéjusi Austrijoje ir Vokietijoje.

3. 1914 m. tarptautiné finansy krizé (Pirmasis pasaulinis karas).

4. 1957 m. pokario pasauliné finansy krizé (apémé JAV, DidZiaja Britanija, Belgija,
Kanada ir kai kurias kitas Salis)

Saltinis: sudaryta autoriy

Tokiu atveju dalis turto turétojuy blina priversti parduoti §j turta bet kokia kaina ir prisiimti finansinius
nuostolius. Finansy panikos sukeltos krizés poveikis Saliai labai priklauso nuo to, kuria turto klase ta panika
apéme ir kokia Sios turto klases reikSmé ekonomikai. Be to, svarbu suprasti, ar panika gali paveikti ir kitas
turto rasis. Galima tokia situacija, kai panika, prasidéjusi vienoje turto klasé¢je, gali sukelti panika visoje
finansy sistemoje ir lemti nepasitikéjima visu finansiniu turtu.

Anot A. Shleifer ir kt. (2011), Siam tipui taip pat galima priskirti 2007-2008 m. JAV su nekilnojamuoju
turtu susijusiy vertybiniy popieriy kainos kritima. Sprogus nekilnojamojo turto burbului nekilnojamojo turto
kainos pradéjo spar¢iai mazeti, todél dalis investavusiyjy i su Siuo turtu susijusius vertybinius popierius pra-
déjo §i turta pardavinéti. Kadangi jo kaina spar¢iai mazéjo, investuotojai (i§ esmés bankai ir investiciniai fon-
dai), investave skolintas 1éSas ir naudoj¢ finansinj sverta, buvo priversti §i turta parduoti ir grazinti paskolas,
neatsizvelgdami | esama rinkos kaina. Toks staigus pasitilos didéjimas lémé dar didesni kainos kritima, kol
galiausiai paklausos nebeliko ir turtas tapo nelikvidus. Todél, L. Sineviciengs ir kt. (2009) teigimu, bankams
prireiké papildomo kapitalo, o dalis investiciniy fondy buvo priversti uzsaldyti investuotojy 1ésas, kol rin-
koje bus ijmanoma parduoti jy turima turtg. Dél finansy rinkos globalizacijos ir integracijos JAV prasidéjusi
krizé peraugo i pasauling finansy krizg.

2. Sproge finansuy burbulai. Pirmuosius finansiniy burbuly sprogimus galima pastebéti jau XVII-
XVII amziais. M. Hirschey (1998), P. Krugman (2008) viena pirmyjy tokio tipo finansiniy kriziy laiko
garsiaja ,, Tulpiy karstlige™ (Olandija 1593—1637 m.), kuri prasidéjo XVII amziuje, kai tulpés tapo paklausios
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ir madingos daugelyje Europos Saliy. Atsidaré ,,tulpiy birza*, kur buvo pardavin¢jamos gelés ir bisimo der-
liaus vekseliai. Per pika vienas tulpiy svogtinélis, kaing iSvertus { dabartinius JAV dolerius pagal perkamaja
galia, kainavo apie 34 tikst. JAV doleriy. Sustojo pramoné ir tai neigiamai paveiké daugelio Europos Saliy
ekonomikas. Finansy burbuly sprogimo itaka ekonomikai priklauso nuo turto paplitimo, jo pervertinimo
lygio, investicijy dydzio.

3. Finansiniy garantiju krizé. Sio tipo finansy krizés susijusios su valstybés garantijomis nepatiki-
moms paskoloms. Esant Sioms garantijoms bankai nebesirtipina paskoly kokybe ir skolininko mokumu. Su-
gerokai iSauga ir tai sukelia finansing krize. Valstybé savo garantijas gali suteikti ne tik banky paskoloms, bet ir
imoniy obligacijoms, indélininky indéliams bankuose ir pan. Nuo to, kam ir kokio dydZzio garantijos suteiktos,
ir priklauso $io tipo krizés poveikis Salies ekonomikai. Anot J. Jackson (2010: 102—-103), 2008 m. Islandijos
bankams susidiirus su problemomis, kad iSsklaidyty tvyrancia itampa, Islandijos vyriausybé garantavo visus
trijy didziausiy banky isipareigojimus, tac¢iau problemoms gil¢jant ji buvo priversta nacionalizuoti bankus, o
galiausiai ir pati valstybé tapo nemoki. Su panasiomis problemomis 2009 m. susidiiré ir Airija.

4. Likvidumo iSsekimas — priverstiniu paskoly grazinimo krizé. Bankrutuojanti finansiné
institucija gali pareikalauti grazinti savo iSduotas paskolas anksciau laiko. Jei Salies banky sistema labai
priklauso nuo vieno taupomojo banko finansavimo, jam bankrutavus gali kilti viso bankinio sektoriaus likvi-
dumo krizé. Tai gali pasireiksti ir per tarpbankiniy kredity rinka. S. F. Mishkin (2011) teigimu, JAV 2008 m.
bankrutavus ,,Lehman Brothers* investiciniam bankui, o ,,AIG* draudimo bendrovei susidirus su likvidumo
problemomis, kadangi abi $ios bendrovés yra stambilis tarpbankinés rinkos dalyviai, ju problemos sukélé ne-
pasitikéjima kitomis finansinémis institucijomis, o tai savo ruoztu lémé likvidumo mazéjima tarpbankingje
rinkoje ir tarpbankiniy paskoly kainos did¢jima.

5. Skolos krizé. Tai situacija, kai Salis ar didelé finansiné institucija nebegali grazinti skoly arba sumo-
kéti palukany uz paskola. T. J. Harvey (2010) teigimu, taip atsitinka tik dél to, kad ekonominio augimo lai-
kotarpiu prisiimami nerealistiski jsipareigojimai ir tikimasi, kad tokia skola bus imanoma suvaldyti (mokeéti
paliikanas ir atéjus laikui refinansuoti). Ekonominiai vienetai ekonominio augimo metu mano, kad jie puikiai
gali iSlaikyti dabartinj skoly lygi, todél skolinasi dar, taip mazéja ju skoly ir pajamy santykis. O pradéjus
léteti ekonomikai daznai Salis ar jmoné nebegali iSmokéti ir suvaldyti savo skoly, o tai savo ruoztu sukelia
bankroty banga. E. Antoni (2010) teigimu, situacija, kai ekonominis vienetas turi problemy dél per didelio
paskoly kiekio ir nebegali ju suvaldyti i§ gaunamy pajamy, vadinama Minsky ‘io momentu.

6. Banky sistemos krizé. Kadangi daugelis banko paskoly is§duodamos i§ surinkty indéliy, staigus
didziosios dalies indélininky reikalavimas grazinti visus indélius lemia banko nemokuma. Kad apsisaugo-
ty nuo tokio tipo finansuy krizés, daugelis Saliy priima valstybinius indéliy draudimo / apsaugos istatymus,
kurie turéty apsaugoti indélininkus. Galimos ir kitokios banky krizés. D¢l per didelés paskolu ekspansijos
prasidéjus ekonominiam nuosmukiui dalis paskoly negrazinama, o Sioms paskoloms pasiekus kriting riba
bankai gali tapti nemokis. S. Atle Berg ir kt. (2009) teigimu, tokio tipo krizeé iStiko Skandinavijos Salis
1988-1992 m. Esant §iai krizei galimi ir nepalankiis paliikany normy poky¢iai: jei bankas skolinasi trumpam
laikotarpiui kintamomis paliikanomis, o skolina ilgam laikotarpiui fiksuotomis paliikanomis, galima situaci-
ja, kad skolinimosi sagnaudos bankui bus aukstesnés, nei jis yra paskolings. Jei tokia situacija rinkoje tgstysi
ilgai, bankai gali tapti nemokis. Banky sistemos krizés specifika priklauso nuo Salies banky sektoriaus: jo
aktyvumo, koncentracijos, priklausomybés nuo uzsienio.

7. Mokéjimo balanso krize. Vienas pirmyju dar 1979 m. mokéjimo balanso krizes pradéjo analizuoti
P. Krugman (2003). Jo nuomone, valstybé, stengdamasi i§laikyti fiksuota savo valiutos kursa, gali kistis 1
valiuty rinka, riboti uzsienio kapitalo srautus, keisti banky sistemos reguliavima (pavyzdziui, privalomyju
rezervy dydj). Taciau galima ir tokia situacija, kai $iy priemoniy neuztenka. Jei valstybé stengiasi apsaugoti
savo valiuta nuo nuvertéjimo, ji gali prarasti savo uzsienio atsargy rezervus. Jei valstybé nori apsaugoti savo
valiutg nuo per didelio vertés augimo, ji gali susidurti su nepakeliamais infliacijos augimo tempais. Kai vals-
tybé nebegali apsaugoti fiksuoto valiutos kurso mokéjimo balanso, susidaro situacija, kurig galima vadinti
krize.

62



ISSN 2029-9370. REGIONAL FORMATION AND DEVELOPMENT STUDIES, No. 2 (7)

Mokejimo balanso krizes gali sukelti ir didelé priklausomybé nuo iSorés kapitalo jplauky, A. Ghosh ir
kt. (2008) teigimu, valstybe gali tapti priklausoma nuo uZzsienio finansavimo. UZsienio kapitalas gali buti
skirtas dengti einamosios saskaitos deficita arba ,karStas* kapitalas gali ieskoti didesniy paltikany normy
investuojant i Salies valstybés vertybinius popierius. Nutrikus Siam kapitalo srautui arba pasikeitus rinkos
nuotaikoms ir kapitalui idtekant i§ alies ji gali susidurti su mokéjimo balanso krize. Salj gali uZgriiiti ir mo-
kéjimo balanso problemos, kai dél kokiy nors priezasc¢iy pablogéja jos konkurencingumas uzsienio prekybos
partneriy atzvilgiu (pavyzdziui, gretimos valstybés — svarbios prekybos partnerés — devalvuoja savo valiuta).
Dalis autoriy (Montes, 1998; Sachs ir kt., 1996) mano, kad mokéjimo balanso krizés glaudziai susijusios su
valiutos krizémis.

8. Valiutos krizé. Valiutos krizés daznai suprantamos kaip staigus valiutos kurso maz¢jimas, fiksuoto
valiutos kurso atsisakymas ar staigus jo pakeitimas, kai valiutos kursas sumazéja 25 % ar daugiau procenty
(Deksnyté ir kt., 2010; Lakehal, 2010). Tac¢iau, R. Kuodzio ir kt. (2005) nuomone, valiutos krize galima lai-
kyti ir stipry spaudima fiksuotam valiutos kursui, nes daznai tai padaro net dar didesng zala nei paprastas va-
liutos nuvertéjimas. Salis, gindama savo fiksuota valiutos kursa, gali bati priversta didinti palikany normas,
imtis tiesioginiy intervencijy valiuty rinkoje ar kapitalo kontrolés Salyje. O tai gali lemti Salies ekonominés
situacijos pablogéjima — padidéjusias paltikanas verslui bei fiziniams asmenims. Valiuty krizés gali kilti del
daugelio priezas¢iy: dél uzsienio atsargy naudojimo finansuojant biudzeto deficita, spekuliaciniy ataky pries
fiksuota valiutos kursa, mokejimo balanso problemuy, nepasitikéjimo Salies ekonomika, uzsienio kapitalo
pasitraukimo, didelés valdzios uzsienio skolos (Kuodis, 2005; Montes, 1998). Staiga nukritus valiutos kursui
ekonomika gali susidurti su problemomis: BVP kritimas, bankinio sektoriaus problemos ir kt.

Antroje lentel¢je pateiktas finansy kriziy tipinis suskirstymas néra baigtinis, dalis autoriy skiria ir kity
tipy finansy kriziy. Daznai literatiiroje minéta finansy krizé pavadinama kompleksiniu pavadinimu, i$skiriant
kelis specifinius finansy krizés aspektus (pvz., Reinhart [2008] mini antrarfGsiy biisto paskoly krizg), ta¢iau
tokiy finansy kriziy negalima laikyti finansy kriziy tipu, nes tai buvusiy finansy kriziy suformuoti pavadi-
nimai. Taip pat verta paminéti, kad dalis finansy kriziy persidengia, tai yra vienu metu gali kilti dvieju ar
daugiau tipy krizés, arba viena krizé gali lemti kitos finansy krizés kilima, tac¢iau mokslininkai tai traktuoja
kaip viena finansy krizg. Tokias finansy krizes jie (Racickas ir kt., 2010; Honohan, 2005) vadina sistemine-
mis _finansy krizémis.

Siekiant nustatyti finansu kriziu poveiki konkrecios Salies ekonomikai, tipinio finansy kriziy skirstymo
nepakanka. Finansy krizé gali kilti Salies viduje ar gretimoje Salyje ir vis tiek neigiamai paveikti nagringja-
mos Salies ekonomika. Analizuojant finansy krizés kilimo vieta ir jos poveiki konkrecios Salies ekonomikai
galima skirti tris galimas situacijas: 1. ISorés finansy krizé (finansy kriz¢é kilo ne Salies viduje, bet ji neigiamai
veikia Salies ekonomika). 2. Vidaus finansy kriz¢ (finansy krizeé kilo $alies viduje). 3. Kompleksinés finansy
krizés (kai daugiau nei viena finansy krizé veikia Salies ekonomika).

Kompleksinés finansy krizés gali kilti keliais atvejais. Pirma, finansy krizé vienu arba labai panasiu laiku
kyla tiek analizuojamoje Salyje, tiek tarptautinéje erdvéje (zr. 1 pav. 1 dalj). Antrasis galimas variantas, kai
iSorés krizé sukelia ne tik ekonomines problemas nagrinéjamos $alies ekonomikai, bet ir $alies finansy krize
(,,uzkrato* efektas) (zr. 1 pav. 2 dali). Galimas ir treCiasis variantas, kai vidiné Salies finansy krizé sukelia
finansy krizes kitose Salyse, o Sios neigiamai veikia Salies ekonomika (1 pav. 3 dalis).

Finansy krizes galima skirstyti ir pagal ju i$plitima: 1. Salies finansy krize, apimanti nedidelj regiona, pa-
prastai viena Salji. 2. Regiono finansy krizé, apimanti vieng konkrety regiona (pvz., Pietry¢iu Azijos finansu
kriz¢). 3. Tarptautine (globali) finansy kriz¢, apimanti keleta regiony. Toks finansy kriziy skirstymas leidzia
suprasti, kokie regionai nepaveikti finansy kriziy ir i kuriuos regionus finansy kriziy paveiktiems regionams
reikéty orientuotis, ieSkant problemu sprendimo (finansiniy paskoly, prekybos partneriy ar pan.). Tuo tarpu
finansy krizés nepaveikti regionai galéty suprasti, kokie regionai susiduria su problemomis ir kaip Sios pro-
blemos galéty paveikti finansy krizés dar nepaveiktus regionus.
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susiduria su kyla finansy
finansy krizg krize del
,,Uzkrato
efekto*

X 3l < ,,Uzkrato efektas X Salis -
X Salis X< salyje susiduriasu | »UZkrato® efektas

finansy
krize

1 pav. Kompleksiniy finansy kriziy poveikis Salies ekonomikai

Saltinis: sudaryta autoriy

2. Finansy krizés Lietuvoje, ju tipai

Lietuvai atgavus nepriklausomybe pasikeité ne tik politiné santvarka, bet ir visa ekonominé sistema:
atsisakyta planinés ekonomikos ir bandyta pereiti | rinkos ekonoming sistema. [vyke pokyciai 1émé tai, kad
Lietuvos ekonomikos struktiira émé panaséti i tradicing ekonomikos struktiira, kurios vienas pagrindiniy
bruozy yra cikliskas ekonomikos vystymasis. Atkiirus nepriklausomybe Lietuvai teko stiprinti valstybingu-
ma, igyvendinti valstybés valdymo reforma, kurti demokrating teising sistema. Salyje pradéti taikyti rinkos
ekonomikos principai: atsisakoma valstybinio ekonomikos planavimo, privatizuojamas turtas, taikomi lais-
vos konkurencijos principai, liberalizuota ekonomika atveriama tarptautinéms rinkoms, suteikiama galimy-
bé kiekvienam asmeniui imtis verslo. Vienas svarbiausiy uzdaviniy itvirtinant rinkos ekonomika Lietuvoje —
pereiti prie Siuolaikinés finansy sistemos: sukurti banky sistema, finansy rinkas, pasirinkti savo monetarinés
politikos modelj. Viena problemy kuriant finansy sistema buvo ta, kad Lietuvai atgavus nepriklausomybe,
rinkos ekonomika reikéjo kurti neturint privataus kapitalo, savininky sluoksnio ir biidy, kaip kapitala galima
bty investuoti. Taigi natiiralu, kad kuriant rinkos ekonomika turéjo atsirasti privatus kapitalas ir biidai, kaip
jis bus nukreipiamas i investicijas. Lietuvoje vienas pagrindiniy kapitalo judéjimo kanaly jau pereinamuoju
laikotarpiu buvo bankai.

Nagrin¢jant Lietuvos ekonomikos raida 1990-2011 metais galima skirti tris Lietuva paveikusias finansy
krizes: Lietuvos banky krizé 1995 m., Rusijos finansy krizé 1998 m., Globali finansy krizé 2008—2009 m.

1995 m. ekonomikai dar atsigaunant nuo struktiiriniy pertvarkymuy, kai pereinama prie rinkos ekono-
mikos, Lietuvos finansy sistema i§gyveno banky krize. Anot L. Sadziaus (2004), 1994-1996 m. Lietuvoje
bankrutavo net 12 (1994 m. i viso veiké 31 komercinis bankas) komerciniy banky, dar keleto veikla buvo
sustabdyta arba jie likviduoti savininky sutarimu. Kadangi banky krizé¢ — tai banky sistemos problemos,
kurios sukelia finansy sistemos problemas, §i laikotarpi galima laikyti finansy krizés laikotarpiu. Sia finansy
krizg galima priskirti Salies banky sistemos krizei.

Lietuvai 1997 m. atsigaunant po banky krizeés ir pirmosios Salies finansy krizeés, susidurta su Rusijos fi-
nansy krize. R. Kuodzio (2008), I. Deksnytés ir kt. (2010) nuomone, devalvavus Rusijos rubli bei Rusijai pa-
skelbus nemokuma, Salys, kurios turéjo uzmezgusios glaudzius ekonominius rysius su Rusija, taip pat patyré
problemy. Tai pirmiausia paveiké NVS valstybes. Kadangi Lietuva 1998 m. ekonomiskai buvo labai susijusi
tiek su Rusijos, tick su NVS valstybémis, tai sukélé $alyje ekonominiy problemy. Si laikotarpj galima laikyti
Rusijos valiutinés krizés poveikio Saliai laikotarpiu. Nors i finansy krizé labai paveiké Salies ekonomika,
Salies viduje finansy krizés ji nesukelé.
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J. Stiglitz (2010), P. Krugman (2008) teigimu, 2007-2008 m. prasidéjo globali finansy krizé. Natiralu,
kad ji labai paveiké ir Lietuvos ekonomika. 2004-2007 m. Lietuvos ekonomika augo labai sparciai, taciau
besiformuojantis nekilnojamojo turto burbulas, vyraujanti per didelé kredito ekspansija 1émé atitinkamus
ekonominés krizés padarinius. Todél 2008—-2010 metus Lietuvos ekonomikoje galima vadinti kompleksinés
globalios finansy krizés laikotarpiu. Siuo atveju finansy krizé pagal tipologija gali biti priskirta tiek iorés,
tiek vidaus finansy krizéms.

2.1. Lietuvos banky kriz¢ ir jos kilimo priezastys

1990 m. kovo 11 d. Lietuva atkiiré savo nepriklausomybe. Jai teko stiprinti valstybinguma, igyvendinti valsty-
bés valdymo reforma, kurti demokrating teising sistema. Salyje pradéti taikyti rinkos ekonomikos principai: atsisa-
koma valstybinio ekonomikos planavimo, privatizuojamas turtas, taikomi laisvosios konkurencijos principai, libe-
ralizuota ekonomika atveriama tarptautinéms rinkoms. Kiekvienam asmeniui atsirado galimybé imtis savo verslo.

Vienas svarbiausiy uzdaviniy itvirtinant rinkos ekonomika Lietuvoje buvo pereiti prie Siuolaikinés fi-
nansy sistemos: sukurti banky sistema, finansy rinkas, pasirinkti savo monetarinés politikos modeli. Viena
problemy Siuo atveju — kuriant rinkos ekonomikos finansy sistema nebuvo privataus kapitalo, savininky
sluoksnio ir biidy, kaip kapitalas galéty buti investuojamas. Taigi nattiralu, kad kuriant rinkos ekonomika
turéjo atsirasti privatus kapitalas ir biidai, kaip jis biity nukreipiamas i investicijas.

Lietuvoje vienas pagrindiniy kapitalo judéjimo kanaly jau pereinamuoju laikotarpiu buvo bankai. Komer-
ciniy banky skaic¢ius 1990-1993 m. (2 pav.) iSaugo daugiau nei 4 kartus: nuo 6 (1990 m.) iki 27 (1993 m.).
Taciau nuo 1994 m. komerciniy banky skaiCius sparciai mazeéjo. Apzvelgus bankrutavusiy banky statistika
(2 pav.), nepriklausomybés atktirimo laikotarpiu (1990-2011 m.) bankrutavo 14 komerciniy banky. 1994—
1996 m. iskelta 12 bankroto byly, o tai sudaro net 44,44 % visy 1993 m. veikusiy komerciniy banky. Dalis
banky uzdaryta ir likviduota savininky sutarimu bei grazinus indélius. 1997 m. Lietuvoje veiké tik 13 komer-
ciniy banky, t. y. tik 48 % visy 1993 m. veikusiu banky. Taigi §i laikotarpi pagristai galima vadinti finansy
krize, nes tai buvo didziulis sukrétimas besikurianc¢iai Lietuvos valstybei ir jos finansy sistemai.
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2 pav. Komerciniy banky skaic¢ius Lietuvoje ir bankams iskelty bankroto byly skaic¢ius 1990-1998 m.
Saltinis: http://www.stat.gov.It/It/
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Si banky krizé kilo dél daugelio priezas¢iu. Ekonomikos pereinamuoju laikotarpiu ekonominé ir politiné
situacija buvo ypac nepastovi. O $alies banky veikla ypa¢ priklauso nuo $alies ekonominés biiklés ir politi-
nés padéties. Pagrindinés banky finansinés krizés kilimo priezastys: valiuty Lietuvoje kaita 1992-2002 m.
laikotarpiu; infliacija; bendrojo vidaus produkto (BVP) nestabilumas; privatizacija; kontrolés stoka. Valiuty
kaita matyti 3 lenteléje.

Lentelé 3. Lietuvoje naudota valiuta 1992-2002 m. laikotarpiu

Piniginis vienetas Laikotarpis
Rublis Iki 1992 m. spalio 1 d.
Talonai Nuo 1992 m. spalio 1 d. iki 1993 m. birzelio 25 d.
Litas (be valiutos valdybos) Nuo 1993 m. birzelio 25 d. iki 1994 m. kovo 1 d.
Litas, susietas su USD Nuo 1994 m. kovo 1 d. iki 2002 m. vasario 2 d.
Litas, susietas su euru Nuo 2002 m. vasario 2 d. ir dabar

Saltinis: sudaryta autoriy

Dazna valiutos kaita 1émé nepastovuma, zmoniy nepasitikéjima finansy sistema ir sukéle papildomy
problemy bankams, kei¢iant valiuta.

Infliacijos lygis 1990 m. sieké 39 %, 1991 m. — 382,7 %, 1992 m. — 1163,1 % ir pasieke hiperinfliacija,
1993 m. — 188,7 %. Tokia didé¢janti infliacija 1990-1993 m. (Kuodis, 2008; Sadzius, 2004; Vetlov, 2000)
siejama su kainy liberalizavimu, pinigy kiekio pertekliumi, energijos iStekliy kainy kilimu, infliacine TSRS
rublio emisija ir infliacine inercija. Tik ivedus lita, nacionaling valiuta, ir vykdant griezta pinigy emisijos
politika infliacijos augimas sumazéjo. Nuo 1994 m. kovo 1 d. pradétas taikyti valiutos valdybos modelis ir
litas susietas su JAV dolerio kursu. 1994 m. infliacija sieké 45 %, 1995 m. — 35,7 %, 1996 m. — 13,1 %.

Infliacijos lygio svyravimai neigiamai veike ne tik Lietuvos ekonomika, bet ir komerciniy banky veikla.
Staigus infliacijos mazéjimas lémé komerciniuose bankuose 1994-1995 m. didéjancia ,,bloguju“ paskoly
dali. Su infliacijos kaita glaudziai susijusios paskoly ir indéliy palikany bei banky marzos kaita (3 pav.).
Mazéjant infliacijai komerciniai bankai laikesi pelningos trumpalaikiy paskoly politikos: 1994 m. paskolos
iki vieneriy mety sudaré 84 % visy iSduoty paskoly (1995 m. atitinkamai 72,3 %) (Lietuvos bankas 1996).

40,00%
35,00% = 35%
N 30,00%
©
E 25,00%
9
E 20,00% ‘%
2 15,00%
3 —4180% \m
E 10,00% 0 *+-40.10% 559
g ,16%
5,00% :
0,00%
1993 1994 1995 1996
Metai
—e— Litais —=— UZsienio valiuta

3 pav. Vidutiné Lietuvoje veikian¢iy komerciniy banky paskoly marza litais ir uzsienio valiuta 1993—-1996 m.
Saltinis: http://www.stat.gov.It/1t/

66



ISSN 2029-9370. REGIONAL FORMATION AND DEVELOPMENT STUDIES, No. 2 (7)

Pakitus ekonominéms salygoms ir nutriikus ekonominiams rySiams su buvusiomis rinkomis Lietuvoje,
smuko gamyba, tod¢l komerciniai bankai Siuo laikotarpiu susidiiré su dilema — skolinti verslui su neaiskio-
mis perspektyvomis bei rizika ir gauti didelj pelna ar riboti rizika, bei tikio subjekty kreditavima.

Atkirus nepriklausomybg Lietuvoje prasidéjo ¢ekiné privatizacija. Privatizavus imones daznai jos buvo
uzstatomos bankams, o uz gautus pinigus privatizuojamas naujas turtas (Koncerno EBSW). Privatizuoty
imoniy valdymu nesiriipinta, todé¢l joms kilo sunkumy realizuojant produkcija. Bankrutavus Sioms imonéms,
kaip uZzstatas bankams atitekdavo nelikvidus turtas (nekilnojamasis turtas, kurio pasiiila rinkoje sparciai di-
déjo, gamybos priemonés ir t. t.).

Dar viena besikuriancios bankininkystés sistemos problema — nenustatin¢jama banky klienty kokybé¢, ju
verslo perspektyvos. Daugelis komerciniy banky klienty buvo isteigtos naujos imonés, todél prognozuoti ju
verslo perspektyvas tokioje nestabilioje verslo aplinkoje buvo ypa¢ sudétinga. Orientuotasi | uzstata ir kity
imoniy teikiamas garantijas iSduodamoms paskoloms.

L. Sadziaus (2004) teigimu, pereinamuoju laikotarpiu banky sistema menkai reguliuota. Tik 1992 m.
priimtas komerciniy banky istatymas (LRS, 1992, iki tol bankai veiké pagal akciniy bendroviy istatyma).
Lietuvos Bankas vykdé ne tik centrinio, bet ir komercinio banko funkcijas, tai yra iSduodavo paskolas tikio
subjektams. Tik 1992 m. rugséjo 1 d. eksperty sitilymu Lietuvos Bankas atsisaké komercinio banko funkcijy
ir perdavé jas naujam Lietuvos valstybiniam komerciniam bankui.

1994 m. Lietuvos komerciniy banky raidoje jvyko esminis liZis. Siuos metus galima vadinti ekstensy-
vios komerciniy banky plétros pabaiga. Keiciantis Salies makroekonominei padéciai, maz¢jant infliacijai,
Salies ekonomikoje prasidéjo grandininé reakcija: vieny tikio subjekty problemos (verslo pajamy mazéjimas)
sukele kity tkio subjekty problemas (vélavima grazinti paskolas, ,,bloguju“ paskoly didé¢jima). Susidarius
nepalankioms ekonominéms aplinkybéms banky skolininkams buvo sudétinga vykdyti savo isipareigojimus.
Daugelis Salies banky nejvertino galimy $alies ekonominiy poky¢iy ir susidiiré su problemomis. 1994 m.
pradéjo bankrutuoti pirmieji komerciniai bankai.

L. Sadziaus (2004) nuomone, $alies komerciniy banky veiklai lemiamos jtakos turéjo 1995 m. gruodzio
20-22 d. Lietuvos banko paskelbtas dviejy dideliy banky moratoriumas — AB Lietuvos akcinis inovacinis
bankas ir AB ,,Litimpeks* veiklos stabdymas. Lietuvos banky sistemoje Sie bankai uzémeé svarbia vieta. Ju
bendra dalis banky sistemoje sudaré apie 30 %. Dalies banky gelbéjimo veiksmy émési valstybé. 1995 m.
viduryje ,,Aurabanka“ nutaré gelbéti Vyriausybé (jame indélius laiké dauguma valstybés jstaigu, todél jo
bankrotas galéjo sukelti dar didesnj chaosa visoje finansy sistemoje). T. Garbaravi¢iaus ir kt. (2002), L. Sa-
dzius (2004) teigia, kad bendros banky sistemos restrukttrizavimo iSlaidos sudaré¢ mazdaug 2,5 % BVP
(apie 1,2 mlrd. Lt). 1996 m. veiké tik 13 komerciniy bankuy, tai yra 51,8 % maziau nei juy veiké 1993 m.
1995-1996 m. pradéta reformuoti teisiné bazg, siekiant iSvengti dar didesniy problemy bei galimy tokio tipo
kriziy pasikartojimo ateityje. 1995 m. priimtas naujas komerciniy banky jstatymas (LRS 1995).

Apibendrinant galima skirti Sias pagrindines Lietuvos banky krizés 1995 m. priezastis: sparciai besikei-
¢ianti makroekonominé padétis (infliacijos mazé¢jimas, BVP pokyciai); silpnas ir nepakankamas bei tgstinu-
mo neturintis banky reguliavimas (menkas Lietuvos banko vaidmuo, neaiski banky reguliavimo koncepci-
ja); banko darbuotoju kompetencijos tritkumas (iSduodamos paskolos neperspektyviam verslui, orientacija
1 trumpalaiki pelna); sukéiavimas (indéliy i§Svaistymas, beprocentés paskolos su banky savininkais susiju-
siems asmenims).

2.2. Rusijos 1998 m. finansy krizé ir jos kilimo priezastys

1998 m. Rusijoje kilusi finansy krizé turéjo didelg reikSme su ja susijusiy $aliy ekonomikoms. 1998 m.
rugpjicio 17 d. devalvuotas Rusijos rublis. Finansuy krize dar apsunkino Rusijos federacijos nemokumas
(atsisakymas vykdyti savo isipareigojimus — iSpirkti valstybés vertybinius popierius).
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J. Stiglitz (2010) teigimu, Rusijos krizé buvo 1997-1998 m. vykusios globalios finansy krizes dalis (fi-
nansy krize, prasidéjusi Tailande, iSplito i kitas PietryCiy Azijos valstybés, véliau — ir { Lotyny Amerikos
Salis [Argentina] bei Rusija). 1998 m. Rusijos skola uzsieniui, padidéjusi dél Azijos ekonomiky gritities, jau
buvo ,,raudonoje zonoje*. Prasidéjo likvidumo krizé. Pagrinding Rusijos eksporto dali sudaré zaliavos, kuriy
kainos gerokai krito. Visa tai tapo pagrindinémis Rusijos ekonomikos gritities prieZastimis.

Kiti autoriai (Barro, 2001; Corsetti ir kt., 2001) Sios krizés globalia nevadina, ja traktuoja tiesiog kaip
finansy krize ir teigia, kad minétos krizés menkai susijusios. I. Deksnyté ir kt. (2010), N. Smeliov (1998) ak-
centuoja vidinés Rusijos finansy krizés kilimo priezastis ir uzkrato efekta, nulemta PietryCiu Azijos finansy
krizés. Ja laiko tik viena, bet ne pagrindine finansy krizés Rusijoje priezastimi.

Mokslinés literatiiros analizé (Deksnyté ir kt., 2010; Smeliov, 1998; Geralavi¢ius, 1998; Popov, 1999)
leidzia isskirti Sias finansy krizés Rusijoje priezastis:

¢ Dirbtinai padidintas Rusijos rublio kursas (maz¢jo Salies eksporto perspektyvos).

* Kapitalo pasitraukimas dél Pietry¢iy Azijos finansy krizés 1997 m. (nuo 1997 m. spalio iki 1998 m.
rugpjiicio ménesio Rusijos akcijos nukrito daugiau kaip 10 karty).

* Ekonominés politikos klaidos (didelis biudzeto deficitas 1995-1998 m.).

* 1997-1998 m. naftos kainy kritimas (i$ naftos pardavimo gautos pajamos uZsienio valiuta buvo labai
svarbios i§laikant stabily Rusijos rublio kursa).

e Trumpalaikiy valstybés vertybiniu popieriy ,,piramidé* (siekiant sumazinti pinigu kieki rinkoje, taip
mazinant infliacija ir subalansuojant biudzeta, leisti trumpalaikiai valstybés vertybiniai popieriai).
1998 m. geguzés ménesj $iy vertybiniy popieriy refinansavimo norma pasieké 150 %, metinei Salies
infliacijai nesiekiant net 10 %. Neatsakinga skolinimosi politika ir uzsienio kapitalo pasitraukimas
1998 m. lémé Salies nemokuma — atsisakyma iSpirkti savo isleistus valstybés vertybinius popierius.

* Komerciniy banky, kurie buvo vieni pagrindiniy trumpalaikiy vertybiniy popieriy pirkéjy, panika. Pa-
skelbus Salies nemokuma, jiems kilo likvidumo problemuy, kurias dar paastrino prasidéjusi indélininky
panika ir masiniai indéliy atsiémimai bankuose.

* Mazi uzsienio valiuty rezervai (1997 m. jie sieké tik apie 6 % BVP, 1998 m. — tik 3 % BVP).

Neatlaikiusi ,,iStekancio kapitalo spaudimo bei spar¢iai maz¢jant uzsienio rezervams (1998 m. liepos
ménesi Rusija gavo 4 mlrd. JAV doleriy Tarptautinio valiutos fondo paskola, skirta tarptautinéms uzsienio
atsargoms papildyti, taciau jos uzteko tik trims savaitéms) Rusija buvo priversta devalvuoti rubli. 1998 m.
rugséji Rusijos rublio kursas sieké 6,2 rublio uz 1 JAV dolerj, tuo tarpu 1998 m. gruodzio ménesi $is kursas
jau sieké 20 rubliy uz 1 JAV dolerj. Pasak N. Smeliovo (1998), dél Rusijos rublio devalvavimo Rusijos gy-
ventoju pajamos sumazgjo trecdaliu, santaupos taip pat nuvertejo, o dél bankuose kilusios likvidumo krizés
atsiimti bankuose laikytas santaupas buvo nebejmanoma. Daugelis autoriy (Deksnyté ir kt., 2010; Smeliov,
1998; Geralavicius, 1998; Popov, 1999) sutaria, kad Rusijos finansy krizé — tai valiutiné krizé, taciau jos
pasekmé — tiek banky, tiek valstybés skoly finansy krizés.

1998 m. Rusijos finansy krizé tur¢jo neigiamos itakos aplinkinéms Salims, ypac¢ toms, kurios buvo uz-
mezgusios glaudzius prekybinius rySius su Rusija (bei kitomis NVS valstybémis, kurias labai paveiké Rusi-
jos problemos). Devalvavus Rusijos rubli sumazejo Lietuvos (ir kity Saliy) prekiy konkurencingumas Rusi-
joje, tai buvo netikéta tiek Lietuvos eksportuotojams, tiek valdzios institucijoms. Nattiralu, kad gana didelis
ekonomikos nuosmukis ir finansiné suiruté Rusijoje paveiké ir Lietuvos ekonomika, kuri su Rusija (bei
kitomis NVS valstybémis) buvo glaudziai susijusi prekybiniais saitais. Kadangi su kitomis problemomis
Lietuvos ekonomika 1998-1999 m. nesusidiiré, galima daryti iSvada, kad visa neigiama efekta ekonomikoje
sukélé Rusijos finansy krizé.

Taciau Rusijos finansy kriz¢ 1émé struktiirinius Lietuvos tarptautinés prekybos pokycius. Eksportuotojai
pradéjo orientuotis i Vakary rinkas, o priklausomybé nuo NVS saliy pradéjo mazéti. Akcentuotina tai, kad
Rusijos finansy krizé nepaveiké Lietuvos finansy sistemos ir nesukélé banky sistemos krizés Lietuvoje. Fi-
nansinis sektorius nepatyré sukrétimu.
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2.3. Globali 2008 m. finansy krizé Lietuvoje, jos kilimo priezastys

2007 m. pradéjusios kristi nekilnojamojo turto kainos JAV sukélé globalia finansy krize visame pasau-
lyje. Susidurta su Amerikos, Europos, Azijos Saliy nemokumu, banky krizémis, kreditavimo maz¢jimu, ne-
pasitikéjimu finansinémis institucijomis. 2008—2009 m. pasaulio ekonominé kriz¢ labiausiai pasireiské BVP
maz¢jimu, pagrindinés priezastys — ilgalaikiai poky¢iai naftos rinkos kainodaroje ir su ja susijusiose srityse
(nesklandumai, kile benzino, maisto produkty kainodaros, nekilnojamojo turto ir vertybiniy popieriu rinky,
bankininkystés sektoriuose).

Anot J. Stiglitz (2010), Sios globalios finansy krizés mastai jvertinti tik 2009 m. pradzioje, kai ekonomika
jau iSgyveno ilgiausia ir giliausia recesija nuo ,,Didziosios depresijos* 1930 m. laiky.

O. G. Rakauskiene ir kt. (2009: 117-118) teigia, kad bty galima skirti tris pagrindines globalios finan-
sy krizés priezas¢iy grupes. Pirmoji — pasaulio ekonomikos ir i§sivys¢iusiy $aliy nacionaliniy ekonomiky
ciklinis vystymasis. Akivaizdu, kad globalizacijos procesai trumpina cikla ir globalinio ekonominio bumo
bei stabilumo faziy trukme. Antroji — susidariusi globaliné finansiné sistema neatitinka Siuolaikiniy reikala-
vimy, bet atitinka esamas realijas. Globalizacija yra vienas sudétingiausiy pasaulinés ekonomikos reiskiniy,
menkai istirta kaip finansy naujové. Globalizacija pasitiki viena dominuojancia valiuta, t. y. JAV doleriu. Tai
archajiska, nes ignoruojami net kardinalts finansy sferos pakeitimai, nesugebama nei sutrukdyti did¢janciam
finansy neproporcingumui ir asimetrijai, nei valdyti nuolat didéjancio spekuliatyviy (virtualiy) operaciju
pavojaus. Manoma, kad egzistuojanti finansiné sistema turi defekty, nes finansiniai procesai neatitinka eko-
nominiy iStekliy naudojimo. Trecia priezasCiy grupé apima socialinius veiksnius, tokius kaip socialinés poli-
arizacijos, socialinés ekonominés nelygybés ir moralés, etikos ir dvasiniy verciy krizés augimas. Daugelyje
Saliy liberalus pozitiris i versla l[émé socialinés nelygybés ir beprecedentés stratifikacijos net iSsivysciusiose
Salyse did¢jima. Socialiné-ekonominé nelygybé lemia kriz¢. Europos Sajungoje tai pastebéta anksciau, todel
ji pasiskelbé esanti atsakinga uz socialing politika globalizacijos procese.

2008 m. globaliai finansy krizei peraugus i realiojo sektoriaus krizg, pasaulio ekonomikai buvo vieni
sudétingiausiy per keleta pra¢jusiy deSimtmeciy. Giléjanti krizé pakirto tiek verslo, tiek ir vartotoju pasitiké-
jima, grieztéjant finansavimo salygoms mazéjo vartojimas ir investicijos, gerokai sumenko tarptautinés pre-
kybos apimtys, toliau prastéjo situacija biisto rinkoje, menko daugelio ekonomikos sektoriy, ypac pramonés,
aktyvumas ir didéjo nedarbas.

Lietuvos ekonomika 2002—2007 m. augo labai sparciai, taciau Sio augimo negalima laikyti tvariu, nes
buvo nulemtas privataus sektoriaus skolos didéjimo ir nekilnojamojo turto burbulo kilimo. Todél ekonomi-
ka tapo labai priklausoma nuo paskoly sektoriaus. 2008 m. Lietuvos ekonomikos augimas pradéjo lététi ir
2008 m. ketvirtaji ketvirt] gerokai krito (tai tesési net 6 ketvircius is eilés).

Taigi 2008 m. galima laikyti kompleksine Lietuvos finansy krize. Lietuvos ekonomika veiké ne tik glo-
bali finansy kriz¢, bet ir Lietuvoje prasidéjusi finansy krizé (nekilnojamojo turto burbulas, didelé kredito
ekspansija, nuo bankiniy kredity priklausomas Salies ekonominis augimas). Visy Siy neigiamy veiksniu re-
zultatas — BVP smukimas 2009 m. net 14,7 %, nedarbas iSaugo iki 17,8 %. Tai didziausi $iy rodikliy svyra-
vimai per dvide$imt mety.

ISvados

1. ISnagrinéjus pagrindinius finansy kriziy sampraty teorinius aspektus ir palyginus mokslinéje literatt-
roje minimus finansy kriziy apibrézimus pastebéta, kad mokslininkai finansy krizes apibrézia skirtin-
gai. Vieni akcentuoja tik viena kurj nors finansy kriziy kilimo apsekta ar atskira tipa, kiti pateikdami
apibrézima stengiasi jvardyti visus finansiniy kriziy tipus. Darytina iSvada, kad finansy krizé — tai
sutrikimai finansy rinkose, sukeliantys realiosios ekonomikos problemas ir galintys lemti ekonoming
recesija konkrecioje Salyje arba globaliu mastu. Nors Sis apibrézimas néra labai konkretus, jis gali
apimti visy finansy kriziy tipus. Autoriy nuomone, apibrézime akcentuoti finansiniy kriziy kilimo

69



DrmvENA Kivak, DAva LABANAUSKAITE, TomAs RFICHFNB»\(‘H._AS
FINANSU KRIZIU TIPAIL JU PALYGINAMOJI ANALIZE LIETUVOJE

priezasc¢iy neverta, nes ju yra labai daug, o vis kylancios naujos finansy krizes turi specifiniy bruozy ir
savybiy.

2. Palyginus mokslinéje literattiroje pateikiama finansy kriziy klasifikavima, sudaryta i§sami finansy kri-
ziy tipy klasifikaciné lentelé. Joje pateikti devyni finansiniy kriziy tipai, jy pagrindinés kilimo prie-
zastys, apibendrintas pirminis ir galimas antrinis poveikis Salies ekonomikai bei pateikta pavyzdziy.
Atkreiptinas démesys, kad mokslinéje literatiiroje autoriai bendro skirstymo nepateikia. Analizuojant
finansy kriziy tipus pastebéta, kad jas galima ir butina skirstyti ne tik pagal tipologija, nes tipologinio
skirstymo joms palyginti ne visada pakanka. Finansy krizes dar galima ir reikéty skirstyti pagal ju
kilimo vieta bei poveikj Salies ekonominiams rodikliams | iSorés, vidaus ir kompleksines; pagal i$pli-
tima — Salies, regiono ir globalias.

3. Nagrinéjant Lietuvos ekonomikos raida 1990-2011 m. laikotarpiu, nustatyta, kad Lietuvos ekonomika
veiké trys finansy krizés: Lietuvos banky krizé¢ 1994-1996 m.; Rusijos krizé 1998 m.; Globali finansy
krizé 2008-2010 m. Kiekviena $iy kriziy priskirtina skirtingam tipui. 1994-1996 m. vykusi finansy
krizé priskirtina vidinei Salies banky sistemos krizei. 1998 m. Lietuvos ekonomika veiké Rusijos ru-
blio (valiutiné) iSorés finansy krizé. 2008—2010 m. Lietuvos ekonomika iSgyveno kompleksing finan-
sy krizg, kuri veike tiek Salies viduje (nekilnojamojo turto burbulo sprogimas), tiek iSoréje (vykstanti
globali finansy krize).

4. Akcentuotina, kad mokslinéje literatiiroje nepateikiamas bendras metodas, kuris leisty palyginti tarpu-
savyje skirtingus finansiniy kriziy, vykusiy skirtinguose regionuose, Salyse ar skirtingais laiko tarpais,
poveikio ekonominiams rodikliams modelio tipus. Jeigu finansy krizé apémé dvi $alis, galima nustaty-
ti, kuriai Saliai jos poveikis buvo didesnis (labiau sumazéjes BVP, iSauggs nedarbas ir pan.). Taciau jei
finansy krizeés poveikio duomenys priestaringi (pavyzdziui, vienoje Salyje labai sumazéjo BVP, taciau
nedarbas beveik nepakito, tuo tarpu kitoje Salyje gerokai pakilo nedarbo lygis, tac¢iau BVP beveik
nesumazéjo), kyla finansy krizés poveikio jvertinimo ir palyginamumo problemu. Si problema tampa
dar aktualesné, jei nagrinéjame daugiau ekonominiy rodikliy. Kitas palyginamumo tritkumas isryskéja
tarpusavyje lyginant besivystan¢iy Saliy ekonominius rodiklius, esant finansy krizei, su i$sivysciusiu
Saliy ekonominiais rodikliais. Augant Salies ekonomikai BVP gali ne mazéti, o tiesiog sulététi augimo
tempai, o kitoje Salyje (iSsivysCiusioje) BVP gali mazéti, tada kyla §io BVP kitimo palyginamumo
problema. Todél finansy krizés poveikiui jvertinti reikia visas neigiamas poveikio ,,dalis“ sujungti {
vieng visuma.
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COMPARATIVE ANALYSIS OF FINANCIAL CRISIS TYPES
IN LITHUANIA

DEeMENA Kivak, DA1vA LABANAUSKAITE, TOMAS REICHENBACHAS
Klaipéda University (Lithuania)

Summary

Scientific aspects of the financial crisis is often studied, but researches with summarized types of finan-
cial crises are just few, there is a methodology for the classification of financial crises. Examination of the
basic concepts of financial crises, the theoretical aspects and the comparison of the literature mentioned
in the definition of financial crises are identified during the investigation, presented in terms of financial
crises inaccuracies: definitions vague, usually only shall list the types and the financial crisis into a unified
whole, the definition highlights many aspects, but some they may not be in a financial crisis, by definition,
difficult to one or another phenomenon attributed to the economic and financial crisis is more dependent on
the interpretation, not what specific indicators might be considered as a worsening financial crisis. It may be
noted that all the scientists define the financial crisis in different ways, some emphasize only one definition
of financial crises in the isolated country programming, or a separate type, the other follows the definition of
the naming of types of financial crises. It follows that the financial crisis — the problems in financial markets,
causing real economic problems and can lead to economic recession in a particular country or global level.
The comparison of the literature contained in the typology of financial crises, it was found that differences
exist only in a typical distribution of financial crises. However, analysis of financial crises on the economy
of such a distribution is not enough. A crisis should be classified according to their site of origin, and the
country’s economy (external, internal, complex), and according to their incidence (country, regional, global).
Therefore, a comprehensive financial crises types of classification table. Synthesis financial crisis classifi-
catory table contains the following types of financial crises: financial panic caused by the crisis, financial
bubbles exploded, financial security crisis, a liquidity exhaustion — forced loans crisis, debt crisis, the ban-
king system crisis, the balance of payments crisis, currency crisis. It was found that often one of the financial
crisis is very similar to several types and it is difficult to assign it to one or another type. Also, there may be
cases when the country faces a number of different types of financial crises at once, or one of the country’s
financial crisis spreads to another country or the neighboring region. Concluded classificatory financial crisis
typological table also identifies the main reasons for the rise, presenting the main indicators of the economic
impact of these historic and listed in the Examples of the types of financial crises. Examining the economic
development of Lithuania provides that the independent Lithuania there were three financial (economic)
crisis. The first — the internal nature of the crisis caused by the collapse of the financial sector, took place in
1996, the second — the 1999 crisis, seen as a consequence of the crisis in Russia took place and finally in 2007
the financial system since the crisis began in the global economic crisis has affected the Lithuanian economy
(the economic recession in Lithuania started in 2008 year). Since all the related crisis in the financial sector,
they are called the frequent financial crises. Identification in Lithuania 1990-2010 period there were three Li-
thuanian economy negatively affected the financial crisis — the banking crisis (1995), “the Russian financial
crisis (1998) and the Global Financial Crisis” (2008) found that generally they are not considered, there is no
consensus on how many and what types of financial crises, Lithuania has experienced. The measures identi-
fied in 1995 “Banking Crisis” Causes: rapidly changing macro-economic situation (inflation decline, changes
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in GDP) is weak and the lack of continuity and no regulation of banks (Bank of Lithuania, the role of a weak,
vague concept of banking regulation), the bank workers’ skills shortage (viable loans issued to businesses,
the orientation the short-term profits) fraud (embezzlement of deposits, interest-free loans to owners of bank-
related entities). “Russia’s financial crisis” (1998) Causes of Lithuania can be regarded as originating in
Russia’s currency and financial crisis to accompany the Russian debt crisis. Effect of this crisis, the Russian
ruble fell, the income of the citizens fell, Russia’s GDP declined, the state refused to redeem their securities.
This had a negative impact on the surrounding countries, especially those who had close trade relations with
Russia. Russia devalued the ruble decreased competitiveness of Lithuanian goods in Russia. Granted, that a
substantial economic downturn and financial turmoil in Russia and Lithuania hit the economy, which with
Russia (and other CIS countries) were closely related trading links. It should be emphasized that the Russian
financial crisis affected Lithuania’s financial system, banking and financial crisis did not result in Lithuania.
The financial sector has suffered a loss. Lithuanian economy in 2002—-2007 has grown very rapidly, but this
growth cannot be sustained because it was destined to rise in private sector debt and property bubble in the
carpet. Therefore, the economy has become heavily dependent on government loans. In 2008, Lithuania’s
economic growth began to slow in 2008 and dropped sharply in the fourth quarter (a total of GDP figures
declined for 6 consecutive quarters). So the year 2008 can be regarded as a complex system of Lithuania’s
financial crisis. Lithuania’s economy had not only the global financial crisis in the world and in Lithuania
but in the event of financial crisis. Real estate bubble, a large expansion of credit, bank credit depends on the
country’s economic growth — all of which resulted in the formation of global financial crisis. The emphasis
on sustainable economic development in Lithuania and assumptions in order to research the formation of re-
gional policy in Lithuania took place in the financial crisis are grouped as follows: the banking crisis, which
took place in 1995, placed inside the country’s financial crisis type, the Russian financial crisis, which took
place in 1998 that Currency crisis that affected the surrounding region; Global financial crisis, which took
place in 2008 — a complex financial crisis at the same time as the financial crisis originated in Lithuania and
the world (is the global financial crisis had a negative impact on the economy of Lithuania).
KEY WORDS: financial crisis, financial crisis classification, types of financial crises.
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