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Santrauka. Finansinés krizés yra pasikartojantis reiskinys, todél svarbu jas analizuoti teoriniais ir praktiniais aspektais.
Straipsnyje analizuojama finansinés krizés sgvoka ir jos palyginimas su verslo ciklo Zemiausiu tasku — krize, pateikiami
veiksniai, sukeliantys finansines krizes, ir jy tipai bei iSryS8kinama globalizacijos reikSmé finansinéms krizéms.
Nagrinéjamos XXI amziaus globalios finansinés krizés, prasidéjusios nuo sprogusio spekuliacinio burbulo, sudaroma
jas sukelusiy veiksniy seka, kuri sugretinama su verslo ciklo etapais. Sudaryta veiksniy, sukelian¢iy finansines
krizes, sistema, kuri leidzia stebéti ir jvertinti, kuriame verslo ciklo etape yra ekonomika ir numatyti iskilusias
grésmes. Tyrimo tikslas — jvertinti XXI amziaus finansiniy kriziy atvejus ir iSanalizuoti jas verslo ciklo
kontekste. Tyrimo metu naudojama mokslinés literatiiros ir statistiniy duomeny analizé.

Reik$miniai ZodZiai: finansy krize, verslo ciklas, spekuliacinis burbulas, globalizacija, veiksniai, sukeliantys
finansines krizes, finansinés rinkos ir institucijos, plataus masto ekonominé krize.

Ivadas

Finansinés krizés — senas ir pasikartojantis reiskinys, ta¢iau, kaip ir kiekvienas istorinis jvykis, taip ir kiekviena
krizé buina vis kitokia, turinti savo prieZastis, eigg ir pasekmés. Dél $iy priezas¢iy néra vienos tikslios finansinés
krizés savokos, vieni autoriai jas apibtidina pagal jy bruozus, poveikj ekonomikai ir namy tkiams, kiti jas laiko
nei§vengiama verslo ciklo dalimi (Andriusaitiené et al. 2016; Goldenstein, Razin 2015; Mishkin 2010; Sahit et al.
2013). Dél globalizacijos proceso skirtingy valstybiy ekonomikos tampa vis labiau susijusios tarpusavyje, taip pat ir
ju finansy sistemos, todél finansiniy kriziy mastai auga, 0 plataus masto ekonominés krizés tampa neiSvengiamos.
Did¢jant kriziy mastui ir valstybiy jsitraukimui kriziy pasekmés tampa vis skaudesnés ir ilgiau jauciamos.
Finansinés krizés paveikia valstybiy finansinj stabilumg, finansines rinkas bei institucijas, dél to po kriziy
reformuojama finansy sistema, o tarptautinés organizacijos nustato bendras normas daugelio valstybiy finansinéms
rinkoms ir jstaigoms. Nors finansinés krizés galima laikyti senu reiskiniu ir neatsiejama ekonomikos dalimi, taciau
dar ir dabar jos néra valdomos. Analizuojant finansines krizes galima pastebéti tam tikrus pana§umus, o skirtingy
autoriy (Mishkin 2010; Azbainis 2013; Allen, Gale 2007) i§skirti veiksniai, sukeliantys finansines krizes, pateikti
verslo ciklo kontekste, leidzia teisingai jas palyginti. Sie veiksniai, sugretinti su verslo ciklu, suteikia galimybe
stebéti ekonomikg ir pastebéti problemines sritis dar prie$ finansing krize, o tai leidZia daryti tinkamus pakeitimus,
norint Krizés iSvengti, ar bent jau sumazinti jos pasekmes. Svarbu nagrinéti finansines krizes norint suprasti, dél ko
jos kyla, kaip galima jy i§vengti ar bent jau suSvelninti jy pasekmes.

Tyrimo objektas: Finansy krizé.

Tyrimo tikslas: [vertinti XXI amziaus globaliy finansiniy kriziy atvejus ir iSanalizuoti jas verslo ciklo kontekste.
Tyrimo problema: Finansinés krizés nagrinéjamos fragmentiSkai, todél sunku jas palyginti ir suprasti jy kilimo
prieZastis, eiga bei pasekmes.
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Finansinés krizés globalios ekonomikos svyravimo kontekste

Ekonomika negali visg laikg augti, jai buidingi svyravimai, kurie lemia verslo ciklo susidarymg. Lydiené ir
Karalevi¢iené (2013) teigia, kad Sie ciklai, kurie suvokiami kaip ekonomikos svyravimai, yra ekonomikos augimo
ir nuosmukio periody kaitos procesas, kurj sudaro 4 stadijos — pakilimas, vir§iné, smukimas ir krizé.

Pakilimas — §i verslo ciklo stadija yra tarp krizés ir vir§inés, $iuo metu pradeda atsigauti gamyba, atnaujinama
technika, isbandomos naujos priemonés, kurios suteikia galimybe didéti pajégumui, o tuo paciu didéja paskatos
investuoti, taip pat auga zmoniy uzimtumas, pajamos ir vartotojiSkumas (Andriusaitiené et al. 2016; Davulis 2009).
Virsiiné — kai BNP yra pats didziausias visame cikle, greitai auganti paklausa skatina daugiau gaminti ir investuoti,
pradeda trakti kvalifikuoty darbuotojy ir zaliavy, todél norint toliau testi veikla reikia daugiau investicijy, kurias
pritraukti uzima daug laiko ir pastangy, pradeda kilti produkcijos kainos, norint iSlaikyti pelningg tking veikla
(Andriusaitiené et al. 2016; Davulis 2009; Radickas, Benetyté 2012).

Nuosmukis — tai verslo ciklo stadija einanti po vir§tinés, pradeda mazéti gamyba, paklausa, uzimtumas, pajamos ir
vartotojisSkumas, nebelieka paskaty investuoti ar jmonéms atnaujinti savo jranga (Andriusaitiené et al. 2016).

Krizé¢ — tai zemiausia verslo ciklo fazé, kai BNP yra pats zemiausias viso ciklo laikotarpiu, nedarbo lygis yra
iSauges, gamybos pajégumai didesni nei paklausa, prekés pinga, o jmonés patiria didelius nuostolius, daznai net
bankrutuoja (Andriusaitiené et al. 2016; Racickas, Benetyté 2012).

Kai kurie autoriai teigia (Andriusaitiené et al. 2016; Davulis 2009; Racickas, Benetyté 2012), kad verslo ciklai yra
nei§vengiama ekonomikos proceso dalis, jskaitant krizes. Verslo ciklo Zemiausias taskas - krizé gali kilti ir dél
finansinés krizés. Finansiné krizé neturi vienos sgvokos, kuri tiksliai jg apibaidinty ir atsakyty j klausimus — kas tai,
nuo ko ji prasideda ir kokie biina padariniai. Skirtingi autoriai i$skiria, jy nuomone, svarbiausius finansiniy kriziy
aspektus. Pateikiami trys finansiniy kriziy apibrézimai:

Mishkin (2010) teigia, kad finansiné krizé - tai dideli sutrikimai finansinése rinkose, kuriuos sukelia staigus tam
tikro turto kainy kritimas ir jmoniy zlugimas.

Sahit et al. (2013) finansing krize supranta kaip situacija, kai finansinis turtas praranda didel¢ dalj savo
nominaliosios vertés.

Goldenstein ir Razin (2015) mano, kad finansiné krizé, nepriklausomai nuo ko ji prasidéjo — banky zlugimo, dideliy
kredito ar prekybos sumazéjimy ar staigus valiutos kurso nuvertéjimo — trukdo finansy ir pinigy sistemoms
tinkamai atlikti savo funkcijas, o dél to mazéja ekonomikos efektyvumas.

Nors visos trys sagvokos yra skirtingos, taciau teisingai apibudina finansines krizes, pateikia esmg, taciau jos yra
gana siauros ir supaprastintos, parodancios labai mazg dalj to, kas i$ tikryjy yra finansiné krizé. Mishkin (2010)
sgvokoje pateikiamos tik dvi priezastys, dél kuriy gali kilti finansinés krizés, Sahit et al. (2013) pateikia finansinés
krizés eigg, kurios metu nuvertéja turtas, o Goldenstein ir Razin (2015) pateikia kelis finansiniy kriziy tipus,
kuriems iskilus kenc¢ia ekonomika. Galima sakyti, kad néra vienos tikslios sagvokos, nes kiekviena finansiné krizé
yra kitokia, turinti savo priezastis, eiga ir pasekmes. Finansinés krizés samprata yra labai plati ir sudétinga, nes
procesai, jvardyti vienoje sgvokoje, gali nebiiti kitos krizés dalis. Norint pateikti apibrézima, kas yra finansiné krize,
tinkantj visoms finansinéms krizéms, reikia ja apibudinti gana abstrakéiai, bet paminint jos jtaka ir pasekmes.

Pagal pateiktus verslo ciklo Zemiausios fazés — krizés ir finansinés krizés - apibrézimus, matome, Kad jie turi
panasiy bruozy, todél galima teigti, kad finansiné krizé yra verslo ciklo Zemiausio tasko dalis. Finansiné krizé —
ekonomikos ciklo dalis, kuri gali kilti dél sutrikimy finansinése rinkose ar institucijose, o tai lemia ekonomikos
aktyvumo mazéjima, turtas praranda dalj savo nominalios vertés.

Finansinés krizés gali prasidéti dél jvairiy priezasciy, jos gali kilti dél sutrikimy finansinése rinkose ir institucijose,
bet taip pat dél vykdomos valstybés politikos ir zmoniy pasirinkimo. Autoriai Allen, Gale (2007), Mishkin (2010) ir
Azbainis (2013) pateikia veiksnius, kurie gali sukelti finansines krizes. Sie veiksniai pateikiami 1 lenteléje.

1 lentelé. Finansines krizes sukeliantys veiksniai (sudaryta autoriy, remiantis Mishkin 2010; Azbainis 2013; Allen, Gale
2007)

Mishkin 2010 Azbainis 2013 Allen, Gale 2007
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Visi veiksniai, pateikti 1 lenteléje, turi jtakos valstybiy ekonomikai, pakilimo metu j juos kreipiama maZai démesio
ir jie néra tinkamai reguliuojami, taip susidaro galimybé turto kainoms virSyti jy realiaja verte, paskolos, norint
jsigyti § turta, suteikiamos lengviau. Asimetriné informacija ir nesgziningas elgesys skatina Zzmones priimti
netinkamus sprendimus sukeliant jy liikesCius. Pradéjus kristi kainoms padidéja neuztikrintumas dél ateities,
stengiamasi kuo greiCiau parduoti turta, kyla panika bankuose, iSrySkéja sutrikimai finansinése institucijose,
padidéja atranka norint gauti paskolg, didéja palakany normos. O tai stabdo ekonoming veikla, dél to visi Sie
veiksniai gali sukelti finansines krizes.

Literattiroje galima rasti labai skirtingy finansiniy kriziy klasifikacijy. Vieni autoriai (TVF 1998; Krugman 2000;
Porter 2009; Lietuvos bankas 2010; Kiyak et al. 2012; Sahiti et al. 2013; Claessens, Klose 2013) i$skiria po kelis, jy
nuomone, svarbiausius tipus, kiti autoriai (Deltuvaité 2010; Racickas, Vasiliauskaité 2012) rusiuoja pagal masta,
kilme ir kilimo priezastj. Deltuvaité¢ (2010), Racickas ir Vasiliauskaité (2012) surfiSiuoja visus pagrindinius
finansiniy kriziy tipus taip:

pagal kilme — valiutos krizé, banky krizé, skolos krizé, mokéjimo balanso kriz¢é ir infliacijos,

pagal masta — sisteminé finansy krize, tarptautiné finansy krizé bei plataus masto ekonominé krize,

pagal sukelianéias prieZastis — makroekonominés politikos sukelta krizé, finansiné panika, moralinés rizikos sukelta
krizé, ,triuk§minga baigtis“, spekuliaciné ataka valiutos atzvilgiu, spekuliaciniai burbulai ir krachai bei turto kainy
burbulo sprogimas.

Analizuojant visus pateiktus galimus finansiniy kriziy grupavimo budus, galima pastebéti panaSumy. Finansinés
krizés pagal masta gali prasidéti nuo jvairiy tipy, o kai kurios, kilusios dél tam tikry priezasciy, gali buti priskiramos
prie finansiniy kriziy pagal kilme. Sie panasumai leidzia i$skirti pagrindinius finansiniy kriziy tipus: valiutos krize,
banky krize, sproges burbulas, skolos krizé ir mokéjimo balanso krizé.

Finansiniy kriziy tipy pavadinimai suteikia galimybe¢ suvokti, kaip prasidéjo krize¢, dalinai suprasti, kurias sritis ji
galéjo paveikti. Taip pat pastebima, kad vienas finansinés krizés tipas gali pereiti j kita, sukeldamas didesnio masto
krize.

Globalizacija yra reikSmingas procesas, kuris labai sustipréjo XXI amziuje dél didelés technologijy pazangos.
Autorés Sliburyté ir Masteikiené (2012) mano, kad globalizacijos savokos negalima apibudinti trumpai ir i§samiai,
nes tai yra kompleksinis fenomenas, kuris apima ir daro jtaka beveik visoms Siuolaikinio gyvenimo sritims.
Autoriai Lang ir Tavares (2018) globalizacija jvardina kaip placiai paplitus] procesg, kuris naikina nacionalines
ribas, integruojant nacionalines ekonomikas, kultiiras, technologijas ir kuria tarpusavio priklausomybés rysius tarp
subjekty visame pasaulyje. Taigi, galima sakyti, kad globalizacija gali bliti ekonominé, politiné, kultiiring,
informaciné ir socialiné, o tai reiSkia, kad Sios sritys supanaséja jvairiose valstybése. PaprasCiau globalizacija
galima jvardyti kaip supana$éjimg jvairiy sri¢iy, siekiant geresnio rezultato ir bendradarbiavimo palengvinimo.
Globalizacija suteikia daug naudos, palengvina ir pagreitina daug procesy, bendradarbiavimas tarp jvairiy sri¢iy
suteikia galimybe siekti didesnés pazangos. Vincitiniené ir Dambrauskiené (2012) mano, kad toks globalizacijos
procesas turi daug pliusy, jis sudaro galimybe greitam valstybiy ekonomikos augimui bei 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 reikSmg svarbu
pastebéti ne tik teigiama 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 didéjant priklausomybei finansinése
rinkose ir ekonomikoje, taip pat didéja ir rizikos perdavimas. Autorés Vincitiniené ir Dambrauskiené (2012) tai
jvardina kaip didéjancia sistemine rizika, kurig sukelia finansiniy srauty ir sandoriy dydis, finansiniy priemoniy
sudétingumas, tarpvalstybiné finansiné prekyba visa para ir realiu laiku, nes tai suformuluoja besirutuliojancia
globaliag finansy rinkg. Kitose srityse trikumus galima jvardinti kaip, valstybiy suvereniteto beprecedentis
mazéjimas, didéjanti atskirtis, skirtingy kultiiry asimiliacija ir nykimas (Sliburyte, Masteikiene 2012). Taigi,
siekiant gauti kuo daugiau naudos i§ globalizacijos susiduriama su didelémis rizikomis, kuriy pasekmés gali biti
labai skaudzios. Si rizika padidéja iskart keliose valstybése, kurios yra susijusios ekonomiskai, tai reiskia, kad
krizés bus jauc¢iamos uz valstybés nacionaliniy riby.

Rizikos didéjima galima analizuoti ir tam tikry rinky pavyzdziu. Racickas ir Benetyte (2012) teigia, kad dél rinky
reguliavimo néra vienos vientisos globalios rinkos, bet daugelis pasaulio rinky saveikauja tarpusavyje, perpildzius
vieng didelg rinkg sprogsta finansinio turto kainy burbulas, kuris sukelia finansing krize, Si apima ne tik rinka,
kurioje susidaré burbulas, bet ir visas, kurios buvo susijusios su ja.



Taigi, globalizacijos procesas yra tiesiogiai susij¢s su finansinémis krizémis ir jy mastu, kuris vis didéja. Kriziy
metu globalizacijos procesas iSry$kina savo neigiamg puse, pasekmés didéja, paveikiama ne viena valstybé, taip pat
ir ne viena sritis.

XXI| amziaus finansinés Krizés verslo cikle

Analizuojamos dvi finansinés krizés, jvykusios XXI amziuje, tai yra Dot.com burbulas, sproges 2000 metais, ir
2007-2011 mety Pasauliné ekonominé krizé. Sios krizés prasidéjo JAV, tadiau jy pasekmés buvo jauciamos uz
nacionaliniy valstybés riby, todél jas galima vadinti globaliomis, taip pat abi prasidéjo nuo sprogusio turto kainy
burbulo.

2000 metais Dot.com burbulas susiformavo dél mazai reguliuojamos akcijy rinkos (zr. 1 pav.). Buvo teigiama, kad
§i sritis ir toliau kils, dél to zmonés masiSkai investavo internetiniy bendroviy akcijas. Kilo zmoniy liikes¢iai, ta¢iau
kai kainos pradéjo krist, jos pasické didziausig vertés pokyti per visa istorijg. Kilo panika dél padidéjusio
neuztikrintumo, galima sakyti, kad zlugo akcijy rinka.

Parduoty akcijy bendra verté JAV
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1 pav. Parduoty akcijy bendra verté JAV 1995-2002 metais, iSreikSta trilijonais dabartiniu JAV dolerio kursu (sudarytas
autoriy, remiantis http://www.worldbank.org duomenimis)

Dot.com burbulas susidaré per 5 metus, nuo 1995 iki 2000 buvo masiskai investuojama j internetiniy bendroviy
akcijas, tai vaizduojama 1 pav., per §j laikotarpj akcijy verté iSaugo 5 kartus (zr. 1 pav.). 2000 kovo ménes;j
NASDAQ indeksas buvo 5,132, tai buvo auks$Ciausias taskas, o nuo tada pradéjo kristi kainos, 2002 rugséji
indeksas sieké vos 1,185 (Goldfarb et al. 2006). Sis akcijy rinkos Zlugimas buvo didziausias per visa kapitalizmo
istorija.

Sproges Dot.com burbulas buvo jauciamas ne tik JAV, kurioje prasidéjo, taciau ir visose pasaulio akcijy birzose,
smarkiai nukentéjo viso pasaulio investuotojai, dél to §i finansiné krizé laikoma globalia. Si krizé pra¢jo gana
greitai, neiSsiplésdama | kitas sritis, po Dot.com burbulo sprogimo buvo imtasi reformy, kurios turéjo padéti
iSvengti panaSiy situacijy ateityje. JAV Federaliniy atsargy sistema sumazino palikany normas, butent $is
pakeitimas 1émé kito burbulo susiformavimg nekilnojamojo turto rinkoje (Carmassi et al. 2009; Leika 2008).

2007-2011 mety Pasauliné ekonominé krizé buvo Zymiai sudétingesné nei Dot.com, ji palieté daug kity sektoriy ir
smarkiai paveiké daugelio pasaulio valstybiy ekonomikas. Analizuojant 2007-2011 Pasaulio ekonominés krizés
prieZastis susiduriama su sunkumais, nes kiekviena valstybé turéjo savo priezastis. Kadangi §i krizé prasidéjo JAV,
joje isskiriamos dvi pagrindinés priezastys — vertybiniy popieriy, kurie susije su nekilnojamuoju turtu, kainy
kritimas (zr. 2 pav.) ir banky suteikiamos paskolos bustui (zr. 3 pav.) (Sahiti et al. 2013).

JAYV nacionalinis namy kainy indesko kitimas

200

2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011

15

o

10

o

5

o

Index Jan 2000:100

2 pav. S&P case Shiller JAV nacionalinis busty kainy rodiklis 2000-2011 metais (sudaryta autoriy, remiantis
https://fred.stlouisfed.org duomenimis)
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Pagal pateiktus 2 pav. duomenis matoma, kad nuo 2000 iki 2006 mety JAV nacionalinis namy kainy indeksas
iSaugo nuo 104,78 iki 183,49. Nuo 2006 jis pradéjo kristi ir 2011 sieké 139,23. Sis indeksas daugiausiai iSaugo nuo
2004 iki 2006, pakilo per 33 punktus, o nukrito daugiausiai nuo 2008 iki 20009, tai yra per 16 punkty.

3 pav. analizuojamas JAV hipotekiniy paskoly augimas iki Pasaulinés ekonominés krizés. Nuo 2001 iki 2007 mety
hipotekiniy paskoly verté iSaugo beveik dvigubai, tai yra nuo 7,48 trilijony JAV doleriy iki 14,62.

JAV neapmokéty hipotekiniy paskoly verté

2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007

= = =
) > [

=
o

(o]

Trilijonais JAV doleriy
» (o]

]

3 pav. JAV neapmokéty hipotekiniy paskoly verté 2000-2007 metais (sudaryta autoriy, remiantis https://wwuw.statista.com
duomenimis)

Ir 2 ir 3 pav. parodo pagrindines Pasaulinés ekonominés krizés priezastis — nekilnojamasis turtas buvo smarkiai
pervertintas, o paskolas monés émé nejvertindami savo galimybiy. Zmonés tikéjo, kad galés nusipirkti
nekilnojamojo turto, o véliau brangiau parduoti, kai kainos pradéjo kristi, kilo panika, visi noréjo kuo greiciau
parduoti savo turta, o tai dar labiau paspartino kainy kritima. ISry$kéjo ir finansiniy institucijy veiklos trikumai,
zlugo daug banky ir stambiy jmoniy. JAV buvo pirmoji, pajutusi $ig krize, Lietuvoje ji pradéjo jaustis véliau —apie
2008 metus, tam jtakos turéjo tarptautiné ekonominé padétis, netinkama ekonomikos politika ir prastos tendencijos
nekilnojamojo turto rinkoje.

Pasaulio ekonominé krizé paveiké daug Saliy, nors laikotarpis, kada krizé prasidéjo valstybése, skirtingas ir
kiekviena valstybé gali iSskirti jai budingas priezastis, taciau visur tai ta pati krizé. Dél globalios ekonomikos ir
globalios rinkos & krizé buvo jautiama visame pasaulyje. Si finansiné krizé padaré daug Zalos jvairioms
finansinéms institucijoms, po jos buvo imtasi priemoniy norint uzkirsti tokios situacijos pasikartojimag. Pradéta
tikrinti kredito reitingy agentiiry veikla, bankai privaléjo didinti savo kapitalg ir buvo kei¢iama jy priezitira, taip pat
kei¢iamas likvidumo rodiklis (Lietuvos... 2010).

Abi XXl amziaus globalios finansinés krizés prasidéjo nuo perpildytos vienos rinkos, tai yra sprogusio
spekuliacinio burbulo, taciau jy trukmé, paveiktos sritys labai skirtingos. Dot.com praéjo greitai ir neissiplété j kitas
sritis, didziausius nuostolius patyré investuotojai. O Pasaulinés ekonominés krizés pasekmés buvo jauciamos ilgai,
nukentéjo ne tik nekilnojamojo turto sektorius, bet ir daugelis finansiniy institucijy, valstybiy ekonomikoms
prireiké daug laiko atsigauti.

Finansines krizes sukelian¢iy veiksniy pasiskirstymas verslo cikle

Atlikus mokslings literatiiros ir XXI amziaus finansiniy kriziy analiz¢ pastebima, kad iSskirti veiksniai (Zr.1
lentelé), kurie paskatina finansiniy kriziy atsiradima, pasireiskia ne vienu metu. Vieny veiksniy pasireiskimas lemia
kity atsiradima, todél galima skirstyti veiksnius pagal tai, kada jie pasireiSkia. Veiksniy, sukelianéiy finansines
krizes, pasireiSkimas i$déliojamas verslo ciklo stadijose — pakilimo, vir§inés, nuosmukio ir krizés, tai pateikiama 4
pav. Toks veiksniy pateikimas leidZia suprasti, kur pradeda formuotis finansiné krizé ir dél kokiy priezasc¢iy. Verslo
ciklas gali formuotis ne visose ekonominése sistemose, taciau kapitalizmo sistemos netobulumas suteikia galimybe
ekonomikai augti, pasiekti jos virStng ir pasitilos pertekliy, po kuriy seka nuosmukis ir krizé.
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4 pav. Finansines krizes sukelian¢iy veiksniy etapai verslo cikle (sudaryta autoriy, remiantis Mishkin 2010;

Azbainis 2013; Allen, Gale 2007)

Pagal sudaryta schemg (Zr. 4 pav.) matome, kad veiksniai, sukeliantys finansines krizes, pasireiskia pirmoje verslo
ciklo stadijoje — pakilime. Siame etape ekonomika pradeda augti, norint tai paspartinti priimami jstatymai, kuriais
tam tikro sektoriaus veikla gali lengviau klestéti, tai galima jvardinti kaip reguliavimo triikuma. Bitent tai sudaro
galimybe sklisti neteisingai informacijai, tuo paciu daugéja ir nesaziningo elgesio.

Antroji stadija — virSting, tai yra pakilimo laikotarpio auk$¢iausias taskas, pirmoje fazéje i$skirti veiksniai lemia tai,
kad antgjame etape priimama daugiausia neteisingy sprendimy. Zmonés mano, kad ta sritis yra pati geriausia jy
investicijoms, auga jy likesciai ir investicijy kiekis, taip ta rinka tampa perpildyta. Taip pat Same etape iSauga
kreditai, juos ima fiziniai ir juridiniai asmenys bei pacios valstybés, jy kiekis ir sumos didéja spar€iai augant
ekonomikai, mazai kas pagalvoja apie ateitj ir nuosmukio galimybe. Tai irgi netinkama rimty sprendimy pasekmé,
kuri lemia didelius nuostolius prasidéjus recesijai.

Prasidéjus nuosmukiui iSry$kéja pirmojo ir antrojo etapo problemos, jei valstybé ekonominio augimo metu daug
skolinosi, tai recesijos metu iSry$kéja vyriausybés fiskalinis disbalansas. Jei pakilimo laikotarpiu buvo masiskai
investuojama j vieng rinka, tam tikrg turtg ar akcijas, jy kainos staigiai krinta prasidéjus nuosmukiui. Dél tokio
kainy poky¢€io ir vyriausybés veiklos sutrikimy auga nepasitikéjimas ir neuztikrintumas dél ateities. Priimami
skuboti sprendimai, pradedama atsiiminéti indélius, pardavinéti turtg ar akcijas, o tai paveikia finansiniy rinky ir
institucijy veikla, iSrySkéja sutrikimai jose, tai lemia paliikany augima.

Paskutinis ciklo etapas — kriz¢é, Sioje fazéje zlunga bankai, akcijy rinkos arba devalvuojama valiuta, tai galima
laikyti viso ciklo metu i$skirty veiksniy pasekmémis.

Netobula kapitalizmo sistema suteikia galimybe atsirasti tokiems ekonominiams svyravimams. Kuo ilgiau tesiasi
pirmas ir antras etapas, tuo daugiau priimama netinkamy sprendimy. Visi i$skirti finansines krizes sukeliantys
veiksniai pasireiskia skirtingais laikais, viso verslo ciklo metu, kai kurie veiksniai iSryskéja dar pries krize, kiti
prasidéjus nuosmukiui ir tesiasi iki ciklo galo.

Pirmo ir antro etapo veiksniai leidzia formuotis krizei, pati finansiné krizé pasireiSkia treciojo etapo metu —
nuosmukio laikotarpiu, taigi tre¢iame etape i$ryskéje veiksniai yra pirmojo ir antrojo etapo pasekmés, kurios 1émé
nuosmukj. Tinkamai nesuvaldyta finansiné krizé jos pradzioje lemia banky krizes, akcijy rinky zlugimus bei
valiutos devalvavima, galima teigti, kad ketvirtas etapas yra nesuvaldyto trecio etapo pasekme.

Sis finansines krizes sukelian¢iy veiksniy sugretinamas su verslo ciklu rodo, kad netinkamai priimti sprendimai
pakilimo laikotarpiu atsiliepia nuosmukio metu. Norint prognozuoti ar uzkirsti kelig ateities finansinéms krizéms
reikia atsizvelgti | sritis, kurios yra sékmingiausios, nes jose pradeda formuotis problemos, kurios neigiamai
paveikia finansy sistema. Pateikta sistema suteikia galimybg stebéti, kuriame verslo ciklo etape yra ekonomika ir
nustatyti iSkilusias grésmes. 2 lenteléje pateikiami veiksniai, kurie sukelia spekuliacinio burbulo susiformavima,
kada jis sprogsta ir iSryskina sutrikimus finansinése rinkose ir institucijose.

Pirmame etape i$skirti veiksniai parodo dél kokiy priezas¢iy pradeda formuotis spekuliacinis burbulas, reguliavimo
trikumas leidzia masiskai investuoti j viena rinka. D¢l nesaZiningo elgesio ir asimetrinés informacijos sklaidos néra
zinoma tikroji turto verte, pirkéjas zino maziau uz pardaveja.



2 lentelé. Spekuliacinio burbulo susidaryma lemiantys veiksniai (sudaryta autoriy)
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Antrame etape priimama daugiausiai netinkamy sprendimy, tai lemia Ziniy stoka arba netinkamai atlikta rinkos
analizé, investuojama j vieng rinka, kyla zmoniy liikes¢iai pasipelnyti, taip rinka perpildoma. Kadangi zmonés tikisi
ir toliau gauti pajamas, imami neadekvattis kreditai, per mazai jsigilinama j jy salygas.

Tredias etapas — sproges spekuliacinis burbulas, pradeda kristi akcijy ir turto kainos (zZr. 1 pav. ir 2 pav.), auga
neuztikrintumas dél ateities, stengiamasi kuo greiciau parduoti turtg, tai sukelia dar spartesnj kainy kritima. Sie
veiksniai i$rySkina sutrikimus finansinése rinkose ir institucijose, o dél to pradeda augti kredity paliikanos.

Ketvirtg etapg — galima laikyti pasekme, tai yra Zemiausias verslo ciklo taskas. Spekuliacinio burbulo sprogimas ir
sutrikimai finansinése rinkose gali sukelti visiska akcijy rinkos zlugima ir banky krizg, kurios metu uzsidaro daug
finansiniy jstaigy.

Nors abi analizuojamos XXI amziaus finansinés krizés prasidéjo nuo sprogusio spekuliacinio burbulo, jos buvo
labai skirtingos. 3 lenteléje pateikiama, kaip vystési Sios krizés pagal pateiktus veiksnius verslo cikle (zr. 4 pav. ir 2
lentelé).

3 lentelé. Finansinés krizés ir jas sukélusiy veiksniy tendencijos (sudaryta autoriy)

Kr{ze_:s Pirmas Krizés etapas Antras Krizés etapas Trecias Kkrizés etapas Ketvirtas krizés
pavadinimas etapas
Per mazai reguliuojama Daug zmoniy Krenta internetiniy Zlugo akcijy rinka
akcijy rinka investuoja j interneto | bendroviy akcijy kainos
2000 Dot.com akcijas
burbulas Neteisingos informacijos Sukeliami Zmoniy Auga neuztikrintumas
apie internetiniy bendroviy | lukesc¢iai dél ateities
akcijas sklaida
Netinkamai reguliuojama Masiskai Nekilnojamojo turto Kyla banky krizé
nekilnojamojo turto rinka ir | investuojama j kainy kritimas
banky veikla pervertintg Didéja palakany
2007-2011 nekilnojamajj turtg normos
Pasaulio Skleidziama neteisinga Auga zmoniy Isryskéja sutrikimai
ekonominé informacija apie ltkesciai finansinése rinkose ir
Kkrize nekilnojamajj turtg institucijose
Turtas vertinamas Suteikiama daug Padidéja
neteisingai dél nesaziningo | kredity jsigyjant neuztikrintumas dél
elgesio nekilnojamajo turto ateities

Taigi galima sakyti, kad spekuliaciniai burbulai susidaro dél reguliavimo trikumo, asimetrines informacijos
sklaidos ir nesaZiningo elgesio, o tai paskatina klaidingy sprendimy priémima, neracionalius Zmoniy ltikescius bei
kredity ekspansija. Pirmieji du etapai, pateikti 2 ir 3 lentelése, jvyksta dar prie§ prasidedant krizei. Trecia etapa
galima laikyti finansinés krizés pradzia, kai pradeda kristi turto kainos, did¢ja paltikany normos, isryskéja
finansiniy rinky ir institucijy trikumai bei auga neuztikrintumas dél ateities. O ketvirtas etapas yra visos krizés
pasekmeés, Zlugusios akcijy rinkos ir banky krizés.

Norint i§vengti finansiniy kriziy arba susvelninti jy pasekmés reikia keisti finansiniy rinky ir institucijy reguliavima
antrame etape, kuriame iSrySkéja, kur formuojasi burbulas. DazZniausiai reguliavimas ir priezilra keiCiama
prasidéjus krizei, tada priimami skuboti sprendimai, kaip Dot.com krizés atveju, kuri paskatino 2007-2011 mety
Pasauliinés ekonominés krizés kilimg. Arba kei¢iama finansiniy rinky ir institucijy veikla po krizés, tada reikia
atsizvelgti ne tik j ka tik jvykusia krize, bet j visas tokio pat tipo krizes, jvertinti jy tendencijas ir galimus scenarijus.



ISvados

Apibendrinant finansiniy kriziy teorinius aspektus galima teigti, kad néra vienos teisingos sgvokos apibudinti
finansine krize. Kiekvienas autorius i$skiria, jo nuomone, svarbiausius krizés aspektus. Finansing krize galima
jvardyti kaip ekonomikos ciklo dalj, kuri gali kilti dél sutrikimy finansinése rinkose ir institucijose, tai daro jtaka
ekonomikos aktyvumo mazéjimui, o turtas praranda dalj savo nominalios vertés.

Atlikta literatiiros analizé parodé, kad finansinés krizés gali prasidéti jvairiai, tam jtakos turi daug veiksniy —
vyriausybés fiskalinis disbalansas, turto ar akcijy kainy kritimas, neracionaliis Zzmoniy lukeséiai, klaidingy
sprendimy priémimas, nacionalinés valiutos nuvertéjimas, asimetrinés informacijos sklaida, reguliavimo triikumas,
kredity ekspansija, nesaziningo elgesio problema, paliikany augimas, neuztikrintumas dél ateities, finansiniy jstaigy
sutrikimai, banky krizé bei akcijy rinkos zlugimas. Finansinés krizés gali biiti risiuojamos pagal kilme, masta ir jas
sukelianéias priezastis. I$skiriami pagrindiniai finansiniy kriziy tipai — banky, valiutos, skolos, mokéjimo balanso ir
sprogusio spekuliacinio burbulo krizés.

Did¢jant globalizacijos procesams ir jy reik§mei daugelis valstybiy vis daugiau bendradarbiauja, jy finansinés
sistemos tampa vis labiau susijusios, dél to ir finansiniy kriziy mastai didéja, o plataus masto ekonominés krizés
tampa nei§vengiamos. Vienoje valstybéje prasidéjus nuosmukiui, jis bus jauciamas ir kitose, todél svarbus
tarptautiniy organizacijy bendradarbiavimas, kuris siekia uztikrinti finansinj stabilumg daugelyje valstybiy.

ISanalizavus dvi XXI amziaus finansines krizes galima teigti, kad jy mastas tik didéja ir paveikiama vis daugiau
sri¢iy. Abi Sios krizés prasidéjo nuo sprogusio spekuliacinio burbulo, taiau Dot.com pragjo gana greitai, o
Pasauliné ekonominé krizé truko pakankamai ilgai, skirtingais laikotarpiais jvairiose Salyse. Ta¢iau Dot.com metu
priimti skuboti sprendimai sudaré galimybe¢ formuotis kitam spekuliaciniam burbului, kurio sprogima galima laikyti
Pasauliné ekonominé krizés pradzia. Norint iSvengti finansiniy kriziy arba sumazinti jy pasekmés reikia keisti
prieziiira ir reguliavimg atsizvelgiant ne j vieng finansing krizg, o jvertinant tam tikro finansinés krizés tipo
tendencijas, suprasti kodél jos kilo ir kokios buvo pasekmés.

Susisteminti finansiniy kriziy teoriniai aspektai ir iSanalizuotos XXI amZiaus finansinés krizés, leidZia iSskirti
pagrindinius veiksnius, dél kuriy susidaro spekuliacinis burbulas ir kaip vystosi tokio tipo krizés. Veiksniai,
sukeliantys finansines krizes, ir sugretinti su verslo ciklu leidZia pastebéti finansinés krizés poZzymius ir problemines
sritis dar prie§ nuosmukj. Pirmas ir antras etapas atitinka verslo ciklo pakilima iki vir§tings, trecias ir ketvirtas — tai
nuosmukis iki krizés.

Atliktas tyrimas parodé, kad pirma etapa sudaro kapitalizmo sistemos problemos, reguliavimo trikumas,
nesaziningo elgesio problema ir asimetrinés informacijos sklaida. Antras etapas — klaidingy sprendimy priémimas,
neracionallis zmoniy liikes¢iai ir kredity ekspansija, $ie du pirmi etapai pradeda formuotis dar pries kriz¢. Trecias
etapas — prasidéjes ekonominis nuosmukis iSry$kina finansiniy institucijy sutrikimus, auga paliikanos, krenta turto
ir akcijy kainos ir padidéja neuztikrintumas dél ateities. Ketvirta etapg galima laikyti pasekme dél pries tai
iSryskéjusiy veiksniy, kurie sukelia banky krizes ir akcijy rinky zlugimus. Tyrimo metu pastebima, kad trecio ir
ketvirto etapo metu iSrySkéja jau seniai esancios valstybés ir finansinio sektoriaus problemos.

Veiksniai, sukeliantys finansines krizes, sugretinti su verslo ciklu leidzia stebéti, kur pradeda formuotis finansiné
krizé. Sis veiksniy suskirstymas etapais suteikia galimybe jvertinti, kuriame verslo ciklo etape yra ekonomika ir
numatyti iskilusias problemines sritis bei i§skirti priemones kriziy susiformavimo prevencijai.

Literatiira

Allen, F.; Gale, D. (2007). Understanding financial crises (Clarendon lectures in finance). 1st. ed. Oxford: Oxford
University Press. http://www.sfu.ca/~dandolfa/Allen%20and%20Gale%202007.pdf.

Andriusaitiené, D.; Drejeris, R.; Jakutis, A.; Petraskevi¢ius, V.; Stepanovas, A. (2016). Ekonomikos teorija:v. Vilnius:
Technika http://www.ebooks.vgtu.lt/pdfreader/ekonomikos-teorijag81591.

Carmassi, J.; Gros, D.; Micossi, S. (2009). The global financial crisis: causes and cures, Journal of Common Market Studies
47(5): 977—996. https://onlinelibrary.wiley.com/doi/epdf/10.1111/j.1468-5965.2009.02031.x.

Claessens, S.; Kose, M. A. (2013). Financial crises: explanations, types, and implications, IMF Working Paper, 54.
https://www.imf.org/external/pubs/ft/wp/2013/wp1328.pdf.

Davulis, G. (2009). Ekonomikos teorija: vadovélis aukStyjy mokykly studentams. Vilnius: Mykolo Romerio universitetas.
http://ebooks.mruni.eu/pdfreader/ekonomikos-teorija25174.

Davulis, E. (2012). Global crisis and economic processes in Lithuania and other Baltic countries, Bussnes Systems and
Economics 2(1): 134—147. https://www.mruni.eu/upload/iblock/407/010 davulis.pdf.
Deltuvaite, V. (2010). Finansiniy kriziy klasifikacija: teoriniai ir praktiniai aspektai, Apskaitos ir finansy mokslas ir studijos:

problemos ir perspektyvos, VIl tarptautinés mokslinés konferencijos straipsniy rinkinys. 1(7): 44—54.
http://afms.asu.lt/afk/2010/1-97p.pdf.



http://www.sfu.ca/~dandolfa/Allen%20and%20Gale%202007.pdf
https://www.knygos.lt/lt/knygos/autorius/daiva-andriusaitiene/
https://www.knygos.lt/lt/knygos/autorius/rolandas-drejeris/
https://www.knygos.lt/lt/knygos/autorius/algirdas-jakutis/
http://www.ebooks.vgtu.lt/pdfreader/ekonomikos-teorija81591
https://onlinelibrary.wiley.com/doi/epdf/10.1111/j.1468-5965.2009.02031.x
https://www.imf.org/external/pubs/ft/wp/2013/wp1328.pdf
http://ebooks.mruni.eu/pdfreader/ekonomikos-teorija25174
https://www.mruni.eu/upload/iblock/407/010_davulis.pdf
http://afms.asu.lt/afk/2010/1-97p.pdf

Federal Reserve Bank of St. Louis. (2018). All-transactions house prise index for the United States.
https://fred.stlouisfed.ora/series/fUSSTHPI.

Goldenstein, 1.; Razin, A. (2015). Three branches of theories of financial crises, Foundations and Trend in Finance, 10(2):
113-180. http://finance.wharton.upenn.edu/~itayg/Files/financialcrisestheories-publsihed.pdf.

Goldfarb, B.; Kirsch, D.; Miller, D. A. (2006). Was there too little entry during the Dot Com Era? Journal of Financial
Economics 86(1): 100-144. http://citeseerx.ist.psu.edu/viewdoc/download?doi=10.1.1.415.2388&rep=repl&type=pdf.

Internationaly Monetary Fund. (1998). Financial crises: characteristics and indicators of vulnerability, in World Economic
Outlook. Washington, DC: IMF.

Kiyak, D.; Labanauskaité, D.; Reichenbachas, T. (2012). Finansy kriziy tipai, jy palyginamoji analiz¢ Lietuvoje, Regional
Formation and Development Studies 2(7): 57—73. http://journals.ku.lt/index.php/REDS/article/viewFile/552/pdf.

Krugman, P.  (2000). Currency crises. Chicago and London: University of Chicago  Press.
https://books.google.lt/books?id=fcK03MB8gewC&printsec=frontcover&hl=It#v=onepage&g&f=true.

Lang, V.F.; Tavares, M.M. (2018). The distribution of gains from globalization, IMF Working Paper, 54.

https://www.imf.org/en/Publications/\WWP/lssues/2018/03/13/The-Distribution-of-Gains-from-Globalization-45722

Leika, M. (2008). Finansy sistemos stabilumas — centrinio banko tikslas, Pinigy studijos. Pinigai ir bankininkysté 12(1): 68—
83. http://elibrary.lt/resursai/DB/LB/LB_pinigu_studijos/2009 01/leika.pdf.

Lietuvos bankas. (2010). Finansinio stabilumo apzvalga 2010. http://www.Ib.It/It/leidiniai/finansinio-stabilumo-apzvalga-

2010-m.
Lydiené, A.; Karalevigiené, J. (2013). Ciklinio ekonomikos svyravimo poveikio Siauliy apskrities darbo rinkos rodikliams
vertinimas, Ekonomika ir vadyba: aktualijos ir perspektyvos 1(29): 62—70.

http://su.lt/bylos/mokslo_leidiniai/ekonomika/2013 1 29/lydiene_karaleviciene.pdf.

Macerinskiené, 1.; KartaSova, J.; Zvirblis, A.; Martinaityté, E. ir kiti (2013). Finansinés jZvalgos. Vilnius: Mykolo Romerio
unniversitetas. http://ebooks.mruni.eu/pdfreader/finans-rink-valgos-i-dalis.

Mishkin, F.S.; Serletis, A. (2010). The economics of money, banking and financial markets. 4th ed. Pearson Canada.
http://spu.fem.uniag.sk/Marian.Toth/finance/20142015/MBFM.pdf.

Porter, M. (2009). Financial crises: a detailed view on financial crises between 1929—2009. MLP.

Racickas, E.; Benetyté, R. (2012). Globaliy finansiniy kriziy apZzvalga, Science and Studies of Accounting and Finance:
Problems and Perspectives 1(8): 190—196. http://erd.asu.lt/ssaf/article/view/181.

Racickas, E.; Vasiliauskaité, A. (2012). Classification of financial crises and other occurrence frequency in global financial
markets, Socialiniai tyrimai, Social Research 4(29): 3244,
http://www.su.lt/bylos/mokslo_leidiniai/soc_tyrimai/2012_29/rakickas vasiliauskaite.pdf.

Sahiti, A.; Merovci, S.; Konxheli, D.; Sahiti, M. A. and Shala, A. (2013). Types of financial crisis, Asian Journal of Business
and Management Sciences 2(12): 31—39. http://www.ajbms.org/articlepdf/3ajbms20132122751.pdf.

Sliburyté, L.; Masteikiene, R. (2012). Globalizacijos raiska Europos pereinamosios ekonomikos 3aliy verslo aplinkai:
ypatumai ir poveikio veiksniai, Economics and Management 17(4): 1430—1442.
http://ecoman.ktu.lt/index.php/Ekv/article/view/3010/2087.

The Statistics Portal. (2018). Value of mortgage debt outstanding in the United States from 2001 to 2017 (in trillion U.S.
dollars). https://www.statista.com/statistics/274636/combined-sum-of-all-holders-of-mortgage-debt-outstanding-in-the-
us/.

World Bank Group. (2018). Stocks traded in us, total value (current uUss).
https://data.worldbank.org/indicator/CM.MKT.TRAD.CD?end=2002&locations=US&start=1994&view=chart.

PREVENTION OF FINANCIAL CRISES UNDER THE ECONOMIC GLOBALIZATION CONDITIONS
Austé Marija LAGUNAVICIUTE, Galina SEVCENKO

Abstract. The purpose of this study is to evaluate two XXI century financial crises and analyze them in a
business cycles. It is important to study financial crises in the theoretical and practical aspects, because it is a
recurring phenomenon. This article analyses the concept of financial crisis and exposes connection between
financial crisis and business cycle. The work includes factors causing financial crisis, financial crises
classification and meaning of globalization for financial crises. This study analyses two financial crises of the
XXI century, that started from explosion of the speculative bubbles and how they escaladed. Factors, that caused
these crises, are integrated in a business cycle. This system of factors causing financial crisis allows to notice in
which stage is economy and predict emerging threats.

Keywords: financial crisis, business cycle, speculative bubble, globalization, factors causing financial crises,
financial markets and institution, broad economic crisis.
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