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Santrauka. Globalios finansy krizés yra pasikartojantis reiskinys, dél to svarbu yra i$analizuoti finansy krizés atsir-
adimo teorinius ir praktinius aspektus. Siame straipsnyje yra apibréziama finansy krizés samprata ir jos atsiradimo
prieZastys, analizuojamos didZiausius bei giliausius padarinius sukélusios globalios finansy krizés, prasidéjusios nuo
sprogusio spekuliacinio burbulo ir banky kriziy. Tyrimo tikslas - teoriSkai pagrjsti ir empiriskai jvertinti pirmujy
globaliy finansy kriziy atsiradimo poZymius pinigy rinkoje. Atlikus literatairos analiz¢ iSskiriami pagrindiniai veiksniai,
darantys didziausia jtakg finansy kriziy atsiradimui. Pirmiesiems poZymiams jvertinti parinkta 15 pagal populiacijos
diduma Europos $aliy ir 7 pinigy rinkos rodikliai. Straipsnyje naudojamas daugiakriterinio vertinimo TOPSIS me-
todas. Metodo pagalba iSranguojamos $alys pagal veiksnius sukelianc¢ius finansines krizes. Metodas skirtas nustatyti
potencialiai labiausiai rizikinga valstybe, kurioje gali prasidéti finansy krizé ir paveikti kitas $alis globaliu mastu, taip
sukurdama domino efekta. Gauti tyrimo rezultatai leido nustatyti pirmuosius poZymius pinigy rinkoje sukeliancius
finansy krizes: infliacijos ir nedarbo lygis bei banky kapitalo ir turto santykis. Taip pat, tyrimo rezultaty darytina
i$vada, jog i$ visy pasirinkty valstybiy, Lenkija pirmoji susidurs su finansiniais sunkumais ir pajaus pirmuosius finansy
krizés pozymius.

Reik$miniai ZodzZiai: finansy krizé, pinigy rinka, globali krizé, pirmieji sukeliantys finansy krizes pozymiai, pinigy
pasitla.

Ivadas

Temos aktualumas. Pasaulio finansy krizés buvo pasikartojantys reiskinys ankstesniuose amziuose dél tuo metu su-
sidariusiy finansiniy burbuly, valiuty kursy svyravimy, skirtingy valstybiy skoly, finansiniy institucijy savo vertés
praradimy ir kity priezasc¢iy. Globaliy finansy kriziy padariniai visai ekonomikai buvo labai dideli ir galima teigti,
jog 2007-2008 m. vyravusi finansy krizé buvo ganétinai stipri, kurig galima lyginti su Didzigja depresija 1929 m.,
kuomet akcijy kainos smarkiai krito.

Globaliy finansy kriziy atsiradimo poZzymiai ir jy poveikiai yra svarbus finansy rinkos dalyviams bei valstybéms,
nes nuolatiniy tyrimy mety padeda laiku numatyti ateinanciy finansy kriziy atsiradimo pirmuosius poZymius bei
imtis reikiamy priemoniy krizés suvaldymui. Pazymeétina, jog kiekvienos vykusios finansy krizés atsiradimo priezastys
skiriasi, bet pasekmés yra beveik tokios pacios, skiriasi tik jy plitimo ir padariniy stiprumo lygis. Pozymiai pinigy
rinkoje ir kitose rinkose gali skirtis, bet pinigy rinkos dalyviai yra labai panastis — bankai, valstybiy vyriausybés,
jmonés, pinigy rinkos fondai, kurie daro tam tikra jtaka pinigy rinkai. Todél galima teigti, jog pinigy rinka yra gerai
zinoma kaip sistema, kurioje prekiaujama tokig finansine priemone, kurios laikotarpis yra iki vieneriy mety ir galima
ja greitai paversti pinigais.

Tyrimo problema: kokie pinigy rinkos pozymiai gali daryti jtaka globaliy finansy kriziy atsiradimui.

Tyrimo objektas: globaliy finansy krizés pozymiai.

Tyrimo tikslas: teoriskai pagristi ir empiriskai jvertinti pirmuyjy globaliy finansy kriziy atsiradimo pozymius pinigy
rinkoje.
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Tyrimo uzdaviniai:

1. Teoriskai apibrézti finansy krizés savoka, jos tipus ir atsiradimo prieZastis;

2. Sudaryti TOPSIS tyrimo metodologija pirmiesiems finansy krizés poZymiams nustatyti;

3. Empiriskai jvertinti pirmyjy globaliy finansy kriziy poZymius pinigy rinkoje.

Tyrimo metodai: Lietuvos ir uzsienio autoriy mokslinés literatiiros analizé, daugiakriterinio vertinimo TOPSIS
metodo taikymas.

1. Globalios finansy krizés ir jy atsiradimo priezastys

Finansy krizé paveikia visg pasaulj, tiek mazas valstybes, tiek dideles ir nesvarbu ar $ios valstybés yra ekonomiskai
turtingos, ar atvirksciai. Pagrindinis kiekvienos valstybés finansinio stabilumo principas ir tikslas yra i$vengti bankroto
ir sumazinti galimy nesékmiy islaidas. Finansy krizés atsiradimo priezastys bei padariniai yra svarbtis kiekvienam
finansy rinkos dalyviui, ypa¢ valstybiy finansininkams, nes butent jie, patys pirmieji gali jvertinti ir numatyti finan-
siniy kriziy atsiradimo pozymius. Taigi, kas i$ tiesiy yra finansy krizé?

1.1. Finansy krizés samprata ir jy tipai

Kaip teigia Racickas ir Vasiliauskaité (2010) finansy krizé yra ekonominé situacija, kuri siejama su banky sektoriaus
panika, kuri apima ne tik reikmingus gamybos, bet ir finansinio sektoriaus nuostolius. Pabréziama, kad finansy krizé
sukelia sumaist] tarptautinése finansy rinkose, nuosmukius akcijy rinkose, finansiniy burbuly susidarymag ir sprogima
bei valiutines krizes ar uZzsienio paskoly pasitraukima, kas lemia staigy ekonomikos aktyvumo mazéjima ir gali sukelti
ekonomine recesija.

Finansy krizé yra suprantama kaip ekonominé situacija, kurioje finansy rinkos sustoja normaliai veikti. Pasak Sar-
lin (2011) finansy sistema reiskia visas finansy jstaigas, kurios tarpininkauja i$tekliams tarp skolintojy ir skolininky,
vertybiniy popieriy birzos institucijy ir centriniy banky. Taigi, finansy krize galima laikyti tuomet, kai vyksta krizé
bankuose ir akcijy rinkoje, susidaro finansinis burbulas ir viskas ,,sprogsta®

Eryilmaz (2015) teigia, jog finansy krizés terminas yra placiai taikomas jvairiose situacijose, kuomet tam tikras
finansinis turtas pradeda staigiai prarasti savo didele nominalios vertés dalj, bet Bozdogan (2019) akcentuoja, kad
finansy krizé rodo blogéjancia finansy rinka, kurioje neleidziama perkelti 1ésy j produktyviausias investavimo sritis.

Finansy krizé gali bati labai jvairiy formy ir skirtingy dviejy grupiy klasifikacijy. Claessens ir Kose (2013) is-
skiria dvi pagrindines finansy kriziy klasifikacijas. Pirmoji tai, kuri klasifikuojama naudojant grieztai kiekybinius
apibréZimus, o antroji, kuri daugiausiai priklauso nuo kokybinés ir vertinamosios analizés. Pagal pirmaja klasifikacija
daugiausiai sudaro valiutos ir staigaus sustabdymo krizés, o antroji — skolos ir banky krizés. Nik et al. (2016) i$skiria
trys finansy krizés tipus: valiuty krizé, banky krizé ir staigiai sustojusi krizé. Uztat Racickas ir Benetyté (2012) teigia,
jog finansy krizé pabrézia tas finansy krizés rasis, kurios gali buti susijusios su makroekonominés politikos sukelta
krize, finansinés panikos sukelta krize, finansinio burbulo Zlugimu, banky krize, valiuty krize, sistemine finansy krize
ir tarptautine finansy krize.

Svarbu paminéti, jog finansy krizés klasifikavimas gali padéti nustatyti jos atsiradimo priezastis, iSspresti jy su-
keltas problemas ir galbut net uzkirsti kelig finansy kriziy atsiradimams. Finansy krizes, galima suskirstyti j keturias

Finansy krizés

Finansiniai o . - Staiga}us
g Banky krizés Valiuty krizés sustojimo
burbulai o

1 paveikslas. Finansy krizés tipai (sudaryta autoriy)

grupes (zr. 1 paveiksla).

Dél auganciy kainy didéja rizika susiformuoti finansiniams burbulams, kurie gali staigiai ir dideliu mastu paveikti
visg ekonomika. Racickas ir Vasiliauskaité (2010) akcentuoja, jog finansinis burbulas atsiranda tada, kai spekuliantai
perka turta uz kaing vir$ijancig tikraja verte ir tikisi tolesnio kainy augimo bei pelno. Pabréziama, kad finansinio
burbulo galimybé yra gerai Zinoma rinkos dalyviams ir analitikams, ir tikroji ekonomika neblogéja po krizés, bet biina
atvirks¢iai, kad burbulo sprogimas gali net pagerinti istekliy pasiskirstyma ekonomikoje. Taciau, jei $is procesas nebus
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atsakingy institucijy sureguliuotas laiku, finansinis burbulas gali sprogti ir jo Zlugimas sukels didele ekonomine krize.
Finansinio burbulo sprogimas ir rinkos atsigavimas yra apibréziami kaip data kai turto kainos padidéjo iki di-
dziausio tasko ir, kai turto kainos pradeda grjzti j jprasta kelia, prie$ kainoms augant.
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2 paveikslas. Finansiniy burbuly kiirimo procesai rodantys staigy sprogimg ir rinkos atsigavima
(sudaryta autoriy, remiantis Phillips & Shi, 2018)

Finansinio burbulo zlugimas ir kainy grjzimas j jprasta kelig parodo, jog finansy krizé pasibaigia. Finansinio
burbulo zlugimo proceso pabaiga (2 paveiksle pavaizduojama kaip stacioji linija A) ir ekonomikos atsigavimo pojitis
(2 paveiksle pavaizduojama kaip stacioji linija B), rodo kuomet sprogs burbulas bei smunkanti kreivé j apacia rodo
ekonomikos atsigavima per tam tikrg laikotarpj.

Kalbant apie banky krize, tai dazniausiai bankai susiduria su likvidumo problema, kuri atsiranda dél staigaus ir
masisko indéliy atsiémimo i§ banky bei kity finansiniy institucijy. Banky krizé yra ganétinai daznas atvejis, kuris gali
greitai iSplisti i visa banky sistema ir grei¢iau kilti finansy krizé. Claessens ir Kose (2013) teigia, kad tiek likvidumo
problemos, tiek netinkamo finansavimo priezastys sukelia banky krizes. Platesné perspektyva rodo, kad dazniausiai
banky krizé yra susijusi su turto rinky problemomis bei atsiranda i§ jsipareigojimy pusés. Jrodyta, kad banky moku-
mo problemos prasideda, kai didZioji dalis i§duoty paskoly pablogéja arba kuomet i§duoti kreditai klientams greitai
pradeda prarasti savo verte ir bendra kredity portfelio verté sumazéja. Pasak Boissay et al. (2016) banky krizés yra reti
jvykiai, kuriy nuosmukis yra gilesnis ir uztrunka ilgiau negu kity institucijy bankrotai. Tokios krizés kyla dél spartaus
ir netvaraus kredity portfelio augimo. Pazymima, jog banky krizés dazniausiai atsiranda dél atsitiktiniy neigiamy
finansiniy nuosmukiy plitimo ir sustipréjimo.

Proc.
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== ®= Bendrasis vidaus produktas e==@== Kredity spraga

3 paveikslas. BVP ir kredity spraga finansy krizés vystymosi etapai
(sudaryta autoriy, remiantis Boissay et al., 2016)

I§ 3 paveikslo galima pastebéti, jog BVP ir kredity augimas pries finansing recesija augo ganétinai stipriai. Vadinasi,
tai rodo netvary paskoly portfelio augima bei banky krizés atsiradimo priezastis ir nuosmukio dinamika po recesijos.
Pereinant prie treciosios finansy krizés tipo — valiuty krizés, ji atsiranda tuomet, kai valiutos kursas per labai trum-
pa laika pradeda smarkiai mazéti. Pasak Ferguson ir Temin (2021) valiuty krizé skiriasi nuo hiperinfliacijos, nors yra
tarpusavyje susijusios ir atspindi $alies valiutos perkamosios galios sumazéjima. Tuo tarpu valiuty krizé jvyksta, kai
valstybés vidaus valiutos perkamoji galia uzsienio valiuty atzvilgiu nuvertéja. Paprastai tai atsitinka dél spekuliacijy

582



E. Simonovi¢, L. Gudelyté-Zilinskiené. Pirmyjy globaliy finansy kriziy pozymiy pinigy rinkoje tyrimas

uzsienio valiuty rinkoje. Miiller-Plantenberg (2017) pabréZia, kad prie$ valiuty kursy krizes paprastai galima pastebéti
keturis pozymius:

1. Valiuty krizé beveik visada atsiranda po stipraus ekonomikos augimo, t. y. akcijy ir nekilnojamojo turto kainy

augimo;

2. Salys gauna stipry kapitalo jplauky;

3. Salys turi labai didelj einamosios s3skaitos deficita;

4. Vyriausybés daznai vykdo pinigy ir fiskaling politika.

Valiuty krizé daznai pasitaiko $alyse, kurios palaiko fiksuotg nacionalinés valiutos kursg. Kai vyriausybés jsipa-
reigojimai yra iSreiksti uzsienio valiuta, uZsienio skolintojai, kurie nori uzkirsti kelig dél jsipareigojimy nejvykdymo,
bando susigrazinti investicijas, dél to oficialiai sumazéja kapitalo atsargos (Racickas ir Vasiliauskaité, 2010).

Finansy krizei taipogi jtaka daro ir staiga sustojusi valiuty krizé. Claessens ir Kose (2013) teigia, kad staigis susto-
jimai daznai vyksta tose $alyse, kur yra nedideli prekybos sektoriai ir dideli uzsienio valiutos jsipareigojimai. Staigas
sustojimai paveikia tas $alis, kuriy BVP vienam gyventojui, finansinio i§sivystymo lygis ir valiuty kursai yra labai
skirtingi bei skiriasi atsargy apréptis. Pasak Liu (2018) staigaus sustojimo krizé yra trumpalaikis reikinys, kurio metu
ypatingas démesys yra skiriamas realaus valiutos kurso reagavimui, nes juo grindziamas islaidy politikos perdavimas
staigiai sustojus krizei. Atsizvelgiant j didesnj valdzios sektoriaus iSlaidy efektyvuma staigiai sustojus krizéms kapitalo
srauto kanalas yra labai svarbus. Taipogi, staigaus sustojimo valiutos krizés metu labai sumazina parduodamy paslaugy
ir prekiy produkcija dél valstybés ir kity institucijy paramy sustabdymo, kuriy véliau negalima parduoti.

Finansy krizé dazniausiai atsiranda dél globalizacijos poveikio ir veikia viso pasaulio ekonomika. ,,Globalios fi-
nansinés krizés paprastai yra priskiriamos plataus masto finansy krizéms, kurios dél globalizacijos poveikio istinka
dazniausiai. Ekonominis nuosmukis, trunkantis ilgiau nei du ketvir¢ius, vadinamas recesija. Kai recesija uztrunka
metus ar ilgiau, prasideda gilus ekonomikos nuosmukis arba depresija. Kartais, kai ekonomika kyla arba smunka labai
létai, Salj apima stagnacija. Kai daugelj pasaulio valstybiy vienu metu iStinka vienas i§ paminéty tkio nuosmukiy arba
sastingiy, kyla plataus masto finansiné krizé“ (Racickas ir Benetyté, 2012).

Kalbant apie globalig finansy krize pinigy rinkai, tai dazniausiai vyraujant krizei pinigy rinka buina centre. Pinigy
rinka ir jos fondai yra svarbus ne tik valstybei, bet ir jmonéms, nes masiskas investicijy atsiémimas i$ pinigy rinkos
fondy, gali sukelti finansy krizes ir jo atveju gali sukelti didelius makroekonominius nuosmukius. Allen ir Winters
(2021) teigia, jog pinigy rinkos finansy krizés metu nustoja normaliai veikti ir butent dél to vertes nustatyti yra sunku.
Pinigy rinkos fondai suteikia natairalia eksperimentine aplinka, leidziancig nustatyti, ar auditoriai reaguoja i padidé-
jusig rizika per finansy krize ir kaip reaguoja i sunkiau vertinamg turtg. Finansy krizés atsiradimui pinigy rinkoje
jtakos turi finansinis nestabilumas, kuris atsiranda dél pinigy. Chersan ir Danilet (2019) teigia, jog pinigai per kainy
lygi yra susije su finansiniu stabilumu ir yra jrodymy, kad kainy lygis 1923 metais Vokietijoje sukélé hiperinfliacijg,
dél kurios butent atsirado finansinis nestabilumas. Dél pinigy hiperinfliacijos Vokietijos marké nukrito iki milijardo
ankstesnés vertés ir nulémé didelj kainy kilima, o to pasekmés buvo jvairios, tokios kaip fasizmas, turto perskirstymas
ir Antrasis pasaulinis karas.

Pazymétina, jog pinigy rinkos palengvina trumpalaikj finansavima, prekiaudamos labai likvidziomis priemonémis,
kuriy terminas paprastai btina ne ilgesnis kaip metai. Carpenter et al. (2016) akcentuoja, kad finansy krizés metu dél
padidéjusios pinigy rinkos fondy nepastovumo, kredity ir likvidumo riziky padidéjimas yra pastebimas dazniausiai.
Nors prie$ finansy krize, pinigy rinkos paprastai yra labai likvidzios ir veikia sklandziai.

Apibendrinant galima teigti, jog pagrindiniai ir dazniausiai akcentuojami mokslinés literattros autoriy globalios
finansy krizés tipai yra keturi, kurie turi jtaka finansy krizés atsiradimui. Finansy krizé pinigy rinkai daro didele jtaka
ir galima pastebéti, jog didziausig jtaka dazniausiai daro likvidumo ir kredity portfelio verciy problemos.

1.2. Didziausios globalios finansy krizés ir jy atsiradimo prieZastys

Pasaulyje dazniausiai yra suprantama, kad finansy krizés prasideda dél banky ir kity finansiniy institucijy kaltés, ku-
rios susiduria su likvidumo problemomis. Sioje dalyje bus nagrinéjamos trys didZiausios globalios finansy krizé bei
aptariamos jy atsiradimo priezastys.

Kredity krizé 1772-1773 metais

Pirmoji pasauliné kredito krizé prasidéjo 1772-1773 m. Londone ir sukrété visag Europa. Pasak Xu (2019) $i krizé jvy-
ko tarp dviejy litidnai pagarséjusiy jvykiy: 1763 m. banky krizés ir Amerikos revoliucinio karo ekonominés suirutés.
Taciau jis yra toks pat istoriskai reik§mingas, nes jvyko pasaulio ekonomikos vystymosi liizio momentu. Kosmetatos
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(2019) pabrézia, kad Londone prasidéjusi krizé yra siejama su banky krize, kuri prasidéjo dél zymaus $koty privataus
bankininko ir Ryty Indijos spekulianto Aleksandro Fordyce nesékmés. Kosmetatos (2018) pabrézia, kad Aleksandras
Fordyce’as pabégo i Prancuzija, kad i$vengty skolos grazinimo ir todél §j zinia greitai pasklidusi Anglijoje sukélé
bankine baime, nes kredito davéjai pradéjo reikalauti Didziosios Britanijos bankus i$imti grynuosius pinigus. Kredity
krizé labai greitai pasklido skirtingose Europos dalyse ir Didziosios Britanijos kolonijose. Taigi, Aleksandro Fordyce
asmeniné drama, kuri sukélé kredity kriz¢ buvo pirmasis krizés pozymis, kuris t¢sési beveik metus.

DidZzioji depresija 1929 metais

1929 m. pasaulj sukrété Didzioji depresija. Tai buvo didZiausia XX amziaus globali finansiné bei ekonominé nesékmeé,
kuri prasidéjo JAV ir truko beveik desimt mety. Pagrindiné krizés priezastis buvo ta, kad valstybé nekontroliavo ga-
mybos, todél atsirado perprodukcija, buvo spekuliacija akcijoms vertybiniy popieriy birzoje bei bankai nevarzomai
dalijo paskolas klientams. Schmidt (2019) teigia, kad didZioji depresija buvo globalios finansy krizés pasekmé, kuomet
prasidéjo banky krizés ir politiky klaidos. Didzioji depresija skirstoma j tris laikotarpius:

1. Pasirengimas krizei (1924-1928 m.) - buliy rinka prasidéjo 1924 m.

2. Spekuliacinis buliy turgus 1929 m. - ménesiai nuo 1929 m. sausio iki 1929 m. spalio mén., kurie pasizyméjo

ekstremaliomis spekuliacijomis.

3. Didzioji 1929 m. spalio mén. krizé — akcijy rinka sprogo ir buvo parduota iki 1933 m., kuomet pasieké zemiausia

rinkos lygj.

Matziorinis (2007) pateikia, jog didziaja depresija sukélé akcijy rinkos krizé, banky nesékmés, didelé ekonominé
dislokacija ir politinis nestabilumas Zemyne. Banky indéliai buvo neapdrausti, dél to bankrutavusiy banky klientai
tiesiog prarado santaupas, o i§gyvene bankai nustojo i§duoti naujas paskolas, kas pablogino situacija. Pizzutto (2019)
pabrézia, kad nekilnojamojo turto rinkos krizé dar labiau padidino krize akcijy rinkoje. Tai nereiskia, kad nekil-
nojamojo turto rinka buvo DidZiosios depresijos epicentru taciau tai neabejotinai prisidéjo prie jos pablogéjimo ir
sumazino turto verte.

Daugelis ekonomisty tikéjo, kad aukso standarty sistema yra vienintelé jtakojusi Didziaja depresijg. Jie mano,
kad ji taip pat yra atsakinga uz rinkos zlugima. Tuo metu buvo tik viena pasaulyje Salis, kuri laikési aukso standarto
sistemos - Jungtinés Amerikos Valstijos (Madhusudhanan, 2014). Auksto standarto sistema pasak Scroggs (1934)
yra pinigy sistema, kurioje standartinis ekonominis apskaitos vienetas yra pagrijstas fiksuotu aukso kiekiu. Aukso
standartas buvo placiai naudojamas XIX amziuje ir XX amziaus pradzioje. DidZiosios depresijos pabaigoje pasekmiy
negalima buvo iSvengti. DidZiausiomis pasekmémis tapo masiné bedarbysté, nusikaltimai, gyventojy nepasitenkinimai
bei jy ir jmoniy pajamy sumazéjimai.

Pasauliné finansy krizé 2008 metais

2008 mety rugséjo 15 d. - data, kuri laikoma globalios finansy krizés pradzia, kadangi $ig dieng buvo paskelbtas
Lehman Brothers zlugimas ir iki tol 2007-2008 metais buve sunkumai finansy rinkose peréjo i krizine padétj.
Si data zymi viena sunkiausiy ekonominiy laikotarpiy nuo II Pasaulinio karo laiky. Almunia et al. (2010) teigia,
kad Didzioji kredito krizé yra tokia pat pasauliné kaip Didzioji depresija, kuomet Salyse sumazéjo apdirbamosios
gamybos, eksportas ir akcijy kainos. Kriziy laikotarpiais Salys skirtingai reagavo j krize, visy pirma taikydamos
skirtingg pinigy ir fiskaline politika. Pasak Zwiers et al. (2016) pasauliné finansy krizé (didzioji kredito krizé)
prasidéjusi 2008 m. padaré didele jtaka daugeliui Vakary Europos ir Siaurés Amerikos $aliy. Ankstesniais metais
prie$ krize daugelyje Siaurés pasaulio $aliy kilo biisto kainy kilimas ir padidéjo nekilnojamojo turto finansavimai.
Walters (2020) teigia, kad dél melagingos pateikiamos Ziniasklaidoje informacijos buvo sukelta nekilnojamojo turto
katastrofg Jungtinése Valstijose, dél kurios jvyko pasauliné finansy krizé. Nesupratimas dél technologijy pazangos
padaré jtaka busto kainy padidéjimui, kas lémé klaidinga nekilnojamojo turto burbulo i$vada. Prie§ finansy krize
neatsakingoje Ziniasklaidoje buvo nuolat skelbiamos prognozés apie nekilnojamojo turto katastrofa, kuri atsirado
dél nekilnojamojo turto burbulo. Pasak Troncoso (2019) ekonomisty teigimu finansy kriziy priezastys buvo tech-
ninés, o ne struktarinés. Veiklos rizikg ribojan¢iy normatyvy taisyklés buvo pernelyg $velnios, o likvidumas per
daug prieinamas, dél kurio ir atsirado neskaidriis apskaitos metodai, paskatine spekuliacinj burbulg. Pagrindiné
2008 m. krizés priezastis buvo prastas administravimas ir nepakankamas reguliavimas, kuris sukélé globalig finansy
krize. Gennaro ir Nietlispach (2021) teigia, kad finansy krizé buvo sukelta jmoniy valdymo procesy ir procedaros
nesklandumy, kurie buvo priskirti finansy jstaigy bankrotui. Rizikos valdymas, valdybos praktika, atlyginimy sis-
tema buvo laikomos pagrindiniais veiksniais lemianciais finansy krizés atsiradima.
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Kaip teigia Johnstone et al. (2019) §j krizé buvo netikéta daugeliui politikos formuotojy, jmoniy savininky, in-
vestuotojy ir netgi mokslininky, nors ir buvo nuogastaujama dél laisvos pinigy politikos, padidéjusiy busto kainy,
silpno finansy reguliavimo ir klaidingo rizikos suvokimo, privataus sektoriaus skolos kaupimosi ir didelio deficito
i$sivysciusios ekonomikos $alyse, kuris buvo finansuojamas besiformuojancios rinkos ekonomikos $aliy ir naftos eks-
portuotojy santaupy pertekliumi.

Stipriausios ekonomikos $alys, pasaulinés finansy krizés mety, 2008 metais turincios didziausiag BVP buvo JAV, Kinija,
Japonija, Vokietija, Prancuzija, DidZioji Britanija, Italija, Brazilija, Kanada ir Indija, kuriy pasak Pashov (2021) $ios krizés
nuosmukio metu islaidos gynybai ne tik nesumazéjo kaip bendrojo vidaus produkto dalis, bet ir padidéjo, tai rodo, kad
valstybés iSgyveno didziausig recesija dél neigiamy makroekonominiy ir mikroekonominiy procesy poveikiy vélavimy.

Jones ir Knaack (2019) pazymi, jog pasauliné finansy krizé iSrys$kino finansy sistemos tarpusavio sgsajas ir des-
tabilizuojantj vaidmenij, kurj gali atlikti pinigy rinkos fondai, draudimo bendrovés ir i§vestiniy finansiniy priemoniy
brokeriai. Reguliavimo institucijos pripazino, kad norint apsaugoti finansy sistema nepakanka sutelkti démesj vien
i banky sektoriy ir po krizés, reguliavimo kontrolé issiplété bei apémé $eséline bankininkyste — nebankines finansy
jstaigas, kurios dalyvauja kredito tarpininkavimo veikloje. Tokiy jstaigy reguliavimo perimetras i$plété ir pagrieztino
rizika ribojancius reikalavimus subjektams, atsirado paskaty perkelti veikla j sritis, kuriose reguliavimas ir priezitra
yra silpnesni arba jy i§ viso néra.

Apibendrinant galima teigti, jog 2008 m. krizé buvo didziausia palyginant su ankstesniu laiku krizémis nuo Di-
dziosios depresijos laiky, nes i krizé pasireiské globaliu poveikiu, kuris perzengé ne vienos valstybés sienas. Didzioji
depresija ir Didzioji kredito krizé (2008 m.), net jei abi yra kilusios i§ JAV, buvo ir iki $iol yra didZiausios bei galingiau-
sios pasaulinés krizés, padariusios didziausius nuostolius valstybéms. DidZioji depresija buvo pasklidusi tarptautiniu
mastu per didzigja dalj Europos kapitalo ir prekiy kainas. Svarbu yra nepamirsti, jog dél valstybiy finansiniy sunkumy
susidiirimo finansy krizé gali atsirasti i§ $iuolaikiniame pasaulyje, kai yra labai matomi nekilnojamojo turto kainy
augimas ir infliacijos didéjimas. Conerly (2021) pazymi, jog finansy nuosmukis dar nebus jau¢iamas 2022 metais, nors
ir prekiy ir paslaugy prekiy paklausa bus didelé, bet 2023 metais krizé gali ateiti. Net jeigu 2023 metais krizés pavyks
i$vengti, tuomet ji ateis 2024 ar 2025 m. ir bus laukiama rimtesnio finansy nuosmukio, kurj galés sukelti sumazéjusi
paklausa, ta¢iau nuosmukj gali sukelti ir pasitlos problemos.

2. Pirmyjy finansy kriziy pozymiy metodika

Analizuojant pirmyjy finansy kriziy atsiradimo pozymius bus naudojamas Topsis metodas. Topsis metodo pagalba
bus nustatoma, kuri i§ pasirinkty Europos valstybiy gali pirmoji susidurti su finansy krize ir kokie rodikliai turés
tam didziausig jtaka. Batent Topsis daugiakriterinio vertinimo metodas buvo pasirinktas, nes yra vienas tiksliausiy ir
dazniausiai naudojamy sprendimo priémimo metody.

Kaip teigia Giindogdu (2015) Topsis metodas (angl. Technique For Order of Preference by Similarity to An Ideal
Solution) yra naudojamas daugiakriteriams sprendimams priimti ir problemoms spresti. Sis metodas buvo sukurtas
1981 m., kurio pagrindiné taisyklé yra pasirinkti vieng i§ artimiausiy i§ neigiamo idealaus sprendinio aibés ir toli-
miausig. Pasak Rajic (2020) TOPSIS metodo esmé yra nustatyti alternatyvy atstuma nuo teigiamo idealaus ir neigia-
mo idealaus sprendinio. Kuo alternatyva yra arciau teigiamo idealo ir kuo toliau nuo neigiamo idealo, tuo geriau ji
vertinama. Bulgurcu (2012) teigia, kad TOPSIS procesas pradedamas sudarant pradine duomeny matricg, naudojant
kriterijy reik$mes kiekvienai alternatyvai. TOPSIS transformuoja $ig pradine matrica i normalizuotg matricg ir po $io
proceso matrica turi penkis etapus, kad nustatyty alternatyvy reitinga.

Pagal tai ar rodiklio reiksmé didéja ar mazéja, galima nustatyti idealy sprendima, kuris bus sudarytas i§ geriausiy
teigiamy arba blogiausiy neigiamy idealiy sprendimy.

Taigi, TOPSIS metodo procesas susideda i$ Se$iy etapy, kuris pagal Aires ir Ferreira (2019) prasideda i§ pirmojo
normalizuotos matricos (nij)apskaiéiavimo (Zr. (1) formule).

Xij . )
N, =——=——,i=1L.,m j=L.,n, (1)

y m
2
Zi=1xij
Cia: x;; - kriterijus.
Antrasis proceso etapas apskaiciuoti sverting normalizuotg sprendimy matricg (rij ) (zr. (2) formule):

r. =w.Xn

i X Mg i=L..,m; j=1..,n, (2)

Cia: Wi - svoris.
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Treciasis proceso etapas yra gauti teigiama (V*) ir neigiama (V*) idealyjj sprendima (zr. (3) ir (4) formule):

(i ; (3)

max(r.; |[i=1, ...,m), jeiguje B
V*z{rf,..., e rrf},kur vt = l]l a8t
J min(r; [i=1,...,m), jeigujeC

\’ :{rl‘,..., ro (4)

(S rn‘},kur VT =

{min(rij li=1,...m), jeiguje B}
; .

max(r; |i=1,...m), jeigujeC

Ketvirtasis proceso etapas yra apskaiciuoti kiekvienos alternatyvos i atstumus iki idealiy sprendimy (zr. (5) ir (6)
formule):

i=1,..,m, (5)

Cia: r” - maksimizuojantis rodiklis.
o, (6)
Cia: ;7 - minimizuojantis rodiklis.
Penktasis proceso etapas yra apskaiciuoti alternatyvos artumo koeficientg (P,) (zr. (7) formule):
S-
) =, (7)
SH+S8

¢ia: §; - idealus neigiamas sprendimas, S; - idealus teigiamas sprendimas.
Pasak Aires ir Ferreira (2019) paskutinis $estasis etapas yra surai$iuoti alternatyvas mazéjancia tvarka, kur didziau-
sioji reik§mé rodo, kad vertinimo kriterijai geriausi.

3. Pirmuyjy finansy kriziy atsiradimo pozymiy pinigy rinkoje analizé

Siekiant i$analizuoti, kuriai i§ valstybiy globalios finansy krizés atsiradimas padaré didziausig jtaka, analizei pasirinkta
pinigy rinkg aprasantys veiksniai: pinigy pasitla, banky palikany norma, banky kapitalo ir turto santykis, nedarbo
lygis, infliacijos lygis, valstybés skola palyginus su BVP - bendruoju vidaus produktu ir kapitalo pakankamumo rodi-
Kklis. Tyrimui pasirinkta 15 Europos valstybiy (alternatyvy). Jos atrinktos pagal populiacijos diduma:

- 5 maziausios valstybés: Malta, Liuksemburgas, Kipras, Estija ir Latvija;

— 5 vidutinés: Danija, Bulgarija, Austrija, Portugalija, Svedija;

- 5 didZiausios: Lenkija, Ispanija, Italija, Prancuzija ir Vokietija.

Tyrimui papildomai buvo pasirinkti 7 kriterijai, kurie gali daryti tam tikra jtaka, kiekvienos i§ pasirinkty valstybiy,
pinigy rinkai bei gali lemti globalios finansy krizés atsiradimg. Pasirinkti kriterijai buvo renkami atsizvelgiat j tai,
kokie rodikliai dazniausiai atspindi valstybiy finansinés situacijos stabiluma pinigy rinkoje.

Pirmasis kriterijus — pinigy pasitla, t. y. visa valiuta ir kitos likvidzios priemonés $alies ekonomikoje, kurios apima
grynuosius pinigus ir indélius, kuriais galima naudotis taip pat lengvai kaip grynaisiais pinigais ir jy terminas yra trum-
palaikis (iki vieneriy mety). Kuo $is rodiklis yra didesnis tuo yra geriau, todél jis Zzymimas kaip maksimizuojantis rodiklis.

Antrasis kriterijus — banky palikany norma. Tai fiksuoto arba kintamojo dydZio pajamingumo verteé, kurios pa-
didéjimas gali turéti neigiamos jtakos tiek banky veiklai, tiek banky vartotojams. Toks rodiklis yra fiksuojamas kaip
minimizuojantis, t. y. kuo jis mazesnis tuo geriau.

Trediasis kriterijus — banky kapitalo ir turto santykis, kuris parodo banko kapitalo ir rezervy santykj su visu turtu,
kuomet kapitalg sudaro savininky investuotos 1ésos, nepaskirstytas pelnas arba nuostolis, bendrieji rezervai, o visa
turtg sudaro finansinis ir nefinansinis turtas. Paprastai $is santykis apibréziamas kaip maksimizuojantis rodiklis, bet
jeigu santykis tarp turto ir kapitalo bus pernelyg didelis, tai kiekvienam bankui reikéty §j santykj sumazinti, nes tai
reiksty, kad bankai naudoja savo kapitalg neefektyviai.

Ketvirtasis kriterijus — nedarbo lygis, kuomet kiekvienoje valstybéje yra siekiama, kad nedarbo lygis buty mini-
malus, nes dél didéjancio nedarbo lygio valstybés ekonominé situacija sustoja arba net pablogéja. Kuo $is rodiklis yra
mazesnis tuo yra geriau ir galima teigti, jog $is rodiklis yra minimizuojantis.
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Penktasis kriterijus — infliacijos lygio kriterijus. Jeigu infliacijos lygis kyla pinigai nuvertéja ir asmenys gali nusi-
pirkti maziau uz panasig suma pinigy, negu ankséiau. Taigi, $is rodiklis yra minimizuojantis, nes kuo jis yra mazesnis
tuo pinigy verté didesné.

Sestasis kriterijus — valstybés skola, kuri palyginama su valstybés bendryjy vidaus produkty. Rodiklis svarbus kie-
kvienai valstybei, nes jis parodo paskolintas léSas bei dar valstybes nejvykdyty jsipareigojimy sumas. Kuo $is rodiklis
yra mazesnis, tuo yra geriau valstybei, jog valstybé geba maziau skolintis ir daugiau naudoti savo 1ésas. Taigi, tai yra
minimizuojantis rodiklis.

Kalbant apie paskutinijjj, septintajj kriterijy — kapitalo pakankamumo rodiklj. Jis parodo turimo kapitalo, kuris yra jver-
tintas pagal kredito rizikg procentine dalimi. Kapitalo pakankamumo rodiklis padeda suprasti kiek saugs yra indélininky
inesti pinigai, kurie uztikrina finansy sistemos stabiluma bei veiksmingumg. Kuo $is rodiklis yra didesnis, tuo yra geriau
kiekvienai finansinei institucijai, jy klientams ir finansy sistemai. Taigi, §is rodiklis yra maksimizuojantis.

Svarbu paminéti, jog atliekant TOPSIS metoda reikalinga yra nustatyti svorius, kurie $iame darbe yra nustatomi
tiesioginiu jvertinimo budu, kai visi kriterijai yra paskirstomi vienodai, t. y. vienetas dalinamas i§ kriterijy skaic¢iaus.

Pirmasis TOPSIS metodo etapas prasideda nuo normalizuotos matricos apskai¢iavimo, bet tam, kad ja galima buty
apskaiciuoti turi bati surinkti duomenys pradinéje matricoje.

Visy pasirinkty alternatyvy duomenys buvo pasirinkti 2020 mety laikotarpio, kuomet pasaulyje prasidéjo
COVID-19 viruso pandemija, siekiant nustatyti ar dél naujos pandemijos pasaulio ekonomika gali panirti j ankstes-
niy laikotarpiy didziausias krizes ir sukelti tokiu pac¢iu mastu didziausius nuosmukius.

1 lentelé. Pradiné duomeny matrica ($altinis: sudaryta autoriy, remiantis CEIC, n.d.-a, n.d.-b; Wikipedia, n.d.; The World Bank,
2015, 2018, 2014; Statista, 2019)

Pinigy Bzinkut Bank}; kapi- ' Infliacijos Valstybés' Kapitalo pa-

pasitila palukany talo ir turto Nedarbo lygis lygis skola palygi- kankamgmo
(proc.) norma santykis (proc.) (proc.) nus su BVP rodiklis
(proc.) (proc.) (proc.) (proc.)
Malta 9,017 3,580 4,090 8,475 0,639 54,300 23,293
Liuksemburgas 6,291 1,460 6,960 8,639 0,820 24,900 22,122
Kipras 9,929 3,127 7,210 8,379 -0,638 118,250 20,060
Estija 19,377 2,790 6,460 10,315 -0,445 18,200 20,000
Latvija 13,079 4,170 8,190 10,016 0,219 43,500 25,721
Danija 15,391 1,743 5,660 6,635 0,421 42,200 24,600
Bulgarija 10,882 4,177 5,710 11,882 1,672 25,000 22,741
Austrija 9,336 1,530 6,610 7,998 1,382 83,900 18,700
Portugalija 11,709 1,750 7,200 7,465 -0,012 133,600 18,111
Svedija 18,430 2,840 8,450 6,262 0,497 39,900 22,833
Lenkija 16,881 2,400 3,550 9,492 3,374 57,600 20,966
Ispanija 10,724 1,340 15,670 6,498 -0,323 120,000 16,800
Italija 10,950 1,383 9,310 6,603 -0,138 155,850 16,900
Prancuzija 15,943 1,260 8,620 6,181 0,476 116,300 19,600
Vokietija 8,347 2,010 5,660 5,930 0,507 69,800 19,191

Pagal 1 lentele yra matoma sudaryta pradiné matrica su pasirinktomis alternatyvomis ir kriterijais, kurie yra i$-
reik$ti procentiniu matu. Pagal pradine matricg galima matyti geriausius ir blogiausius valstybiy rodiklius. Sudarius
pradine matricg, su pasirinktais kriterijais bei alternatyvomis apskai¢iuojama normalizuota matrica (zr. 1 prieda) ir
svertiné normalizuota matrica (Zr. 2 prieda).

Treciasis TOPSIS metodo etapas buvo gauti teigiamy ir neigiamy idealiy sprendimy duomenys.

2 lenteléje yra matomas, jog didziausig teigiama idealyjj sprendimg turi kriterijus - valstybés skola palyginta su
BVP, o maziausias - infliacijos lygis. Didziausia neigiamg idealyjj sprendima turi infliacijos lygis, kuris galéjo buti dél
keleto valstybiy neigiamos infliacijos.

Pagal ketvirtaji proceso etapg reikéjo apskaiciuoti kiekvienos alternatyvos atstumus iki idealaus sprendimo. Pries-
paskutinis ir paskutinis etapas buvo apskaiciuoti alternatyvos artumo koeficienta bei pagal gauta artumo koeficienta
surangomos alternatyvos (Zr. 3 lentele).
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2 lentelé. Teigiamy ir neigiamy idealiyjy sprendimy rezultatai (sudaryta autoriy)

Bank Banky Infliaciios Valstybés Kapitalo
Pinigy pasiala iy kapitalo ir | Nedarbo lygis Y skola palygi- | pakankamumo
palukany . lygis s
(proc.) norma (proc.) turto santykis (proc.) (proc.) nus su BVP rodiklis
proc. (proc.) proc. (proc.) (proc.)
vt 0,055 0,018 0,017 0,053 -0,021 0,067 0,030
V- 0,018 0,060 0,074 0,027 0,111 0,008 0,045

3 lentelé. Alternatyvy atstumai iki idealaus sprendimo, artumo koeficientai “P;” ir rangai “Rang” (sudaryta autoriy)

St S P; Rang
Portugalija 0,042 0,135 0,594 1
Kipras 0,048 0,146 0,752 2
Italija 0,046 0,141 0,532 3
Prancuzija 0,055 0,121 0,425 4
Estija 0,066 0,141 0,689 5
Ispanija 0,070 0,137 0,542 6
Danija 0,068 0,117 0,664 7
Vokietija 0,069 0,113 0,345 8
Latvija 0,078 0,113 0,682 9
Svedija 0,076 0,109 0,590 10
Malta 0,078 0,108 0,764 11
Liuksemburgas 0,086 0,102 0,754 12
Austrija 0,082 0,093 0,622 13
Bulgarija 0,107 0,079 0,632 14
Lenkija 0,140 0,074 0,581 15

Atlikus TOPSIS metodo analize, nustatyta ar dél naujos COVID-19 pandemijos pasaulio ekonomika galéjo patirti
nuosmukius, kas sukelty finansy krize. Taigi, pagal gautus rezultatus yra matoma, jog Portugalija yra pirmoje vietoje,
o Lenkija paskutinéje penkioliktoje vietoje, tai rodo, kad Portugalija pagal pasirinktus kriterijus geriausiai valdo rizika
pinigy rinkoje, negu Lenkija. Portugalija gali maziau pajausti finansy krizes atsiradimo pozymius. Portugalijos infliaci-
jos lygis bei banky paltikany norma ir nedarbo lygis 2020 metais buvo vienas i§ maziausiy. Lenkija esanti paskutinéje
reitingy vietoje rodo, jog dél pacios didziausios infliacijos, didelio nedarbo lygio ir dél mazo banky kapitalo ir turto
santykio gali pirmoji patirti finansinius sunkumus. Dél zemiausiai jvertinty valstybiy pasaulyje kitos valstybés gali
pajausti neigiamg finansy jtaka ir juos nuosmukius, kas pasékoje gali kilti j finansy krize globaliu mastu.

ISvados

Atlikus mokslinés literataros analize buvo i$skirti keturi finansy krizés tipai: finansinis burbulas, banky krizeé, valiuty
kursy krizé ir staigaus sustojimo krizé. Globalinei finansy krizei daro jtaka ir kiti veiksniai, bet dazniausiai yra pa-
zymima likvidumo ir kredito rizikos. Globali finansy krizé paliecia visg pasaulj, dél jos sustoja tvarus ekonomikos
augimas ir neapsieinama be krizés padariniy, kurie turi silpnesnj arba stipresnj poveiki kiekvienai valstybei. Trys
didziausios globalios finansy krizés jvyko 1772, 1929 ir 2008 m. tarp kuriy egzistuoja didelis tapatumo rysis, t. y.
egzistuoja spartus ekonomikos augimas, kredity portfelio vertés sumazéjimas, likvidumo problema, reguliavimo ne-
buvimas ir rinky zlugimas. Dazniausiai finansy krizés atsirado dél kredito davéjy vykdomy rizikingy kredity politiky
ir likvidumo neuztikrinimo problemy.

Pagal sudarytg daugiakriteriniy vertinimo TOPSIS metodo metodologija buvo sprendziama, kuri pirmoji i§ pa-
sirinkty Europos valstybiy susidurs su finansiniais sunkumais ir kokie parinkti kriterijai leis pamatyti pirmuosius
globalios finansy krizés pozymius pinigy rinkoje.

Atlikus rangavimo analize naudojant TOPSIS metoda, galima teigti, kad pasirinktos Europos $alys pagal pasi-
rinktus Kkriterijus buvo reitinguojami j geriausias ir blogiausias vietas pagal rodikliy bukles. Kai rodikliui buvo nusta-
tytas maksimizavimo arba minimizavimo pozymis, buvo atsizvelgiama j jo faktinj rodiklj, lyginant su kity valstybiy
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rodikliais. Gauto TOPSIS metodo analizés rezultatai parodé, jog Lenkija buvo paskutinéje 15 vietoje ir tam jtakos
turéjo infliacijos lygis, kuris buvo pats didziausia i$ visy pasirinkty Europos valstybiy. Tai rodo, kad Lenkija pati
pirmoji galéty patirti finansinius sunkumus ir finansy krizés atsiradima, ir tai galéty paskatinti globalios finansy
krizés atsiradima. Jeigu kalbant apie geriausiai jvertinta Europos valstybe — Portugalijg, tai jos rodikliai buvo vieni
i§ geriausiy. Sios 3alies infliacijos lygis, banky palitkany norma buvo viena i§ maziausiy. Taigi, Zemiausiai jvertintos
valstybés pirmosios galéty pajausti finansy krizes atsiradima, kas galéty lemti kity valstybiy finansiniams sunkumams
ir globalios finansy krizés atsiradimui pasaulyje.

Atliktas tyrimas parodé, kad norint atsakyti i i$sikeltg tiksla: empiriskai jvertinti pirmuyjy globaliy finansy kriziy
atsiradimo poZzymius pinigy rinkoje, batina plésti tyrimus. Tolimesniuose tyrimuose reikéty analizuoti: kaip prie$ ir
po globalias finansy krizes keitési pasirinkty rodikliy dinamika ir kokiai i§ pasirinkty Europos $aliy buvo daugiausiai
sunkumy kylant finansy krizei.
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PRIEDAI
1 priedas. TOPSIS analizés normalizuotos matricos apskaic¢iuoti duomenys (sudaryta autoriy)
Pinigy Ba}nkq ki?)riltl:l%o Nedarbo Infliacijos Vflit)}izes Kapitalo
pasitla palikany ir turto lygis lygis palyginus su P akankg mumo
(proc.) norma santykis (proc.) (proc.) BVP rodildis
(proc.) (proc.) (proc.) (proc.)
max min min max min max min
Svoriai 0,143 0,143 0,143 0,143 0,143 0,143 0,143
Malta 0,179 0,360 0,136 0,266 0,147 0,164 0,287
Liuksemburgas 0,125 0,147 0,231 0,271 0,189 0,075 0,273
Kipras 0,197 0,314 0,239 0,263 -0,147 0,358 0,247
Estija 0,385 0,280 0,214 0,323 -0,102 0,055 0,247
Latvija 0,260 0,419 0,272 0,314 0,050 0,132 0,317
Danija 0,306 0,175 0,188 0,208 0,097 0,128 0,303
Bulgarija 0,216 0,420 0,189 0,373 0,385 0,076 0,280
Austrija 0,186 0,154 0,219 0,251 0,318 0,254 0,231
Portugalija 0,233 0,176 0,239 0,234 -0,003 0,405 0,223
Svedija 0,366 0,286 0,280 0,196 0,115 0,121 0,282
Lenkija 0,336 0,241 0,118 0,298 0,777 0,174 0,259
Ispanija 0,213 0,135 0,520 0,204 -0,074 0,363 0,207
Italija 0,218 0,139 0,309 0,207 -0,032 0,472 0,208
Prancuzija 0,317 0,127 0,286 0,194 0,110 0,352 0,242
Vokietija 0,166 0,202 0,188 0,186 0,117 0,211 0,237
2 priedas. TOPSIS analizés svertinés matricos apskai¢iuoti duomenys (sudaryta autoriy)
Pinigy B;inkq B'(.mkq . Nedarbo Infliacijos Valstybés Kapitalo
pasila palakany kapitalo ir Tygis tygis sk'ola pakankgmumo
(proc.) norma turto santykis (proc.) (proc.) palyginus su rodiklis
(proc.) (proc.) BVP (proc.) (proc.)
max min min max min max min
0,143 0,143 0,143 0,143 0,143 0,143 0,143
Malta 0,026 0,051 0,019 0,038 0,021 0,023 0,041
Liuksemburgas 0,018 0,021 0,033 0,039 0,027 0,011 0,039
Kipras 0,028 0,045 0,034 0,038 -0,021 0,051 0,035
Estija 0,055 0,040 0,031 0,046 -0,015 0,008 0,035
Latvija 0,037 0,060 0,039 0,045 0,007 0,019 0,045
Danija 0,044 0,025 0,027 0,030 0,014 0,018 0,043
Bulgarija 0,031 0,060 0,027 0,053 0,055 0,011 0,040
Austrija 0,027 0,022 0,031 0,036 0,045 0,036 0,033
Portugalija 0,033 0,025 0,034 0,033 0,000 0,058 0,032
Svedija 0,052 0,041 0,040 0,028 0,016 0,017 0,040
Lenkija 0,048 0,034 0,017 0,043 0,111 0,025 0,037
Ispanija 0,030 0,019 0,074 0,029 -0,011 0,052 0,030
Italija 0,031 0,020 0,044 0,030 -0,005 0,067 0,030
Prancizija 0,045 0,018 0,041 0,028 0,016 0,050 0,035
Vokietija 0,024 0,029 0,027 0,027 0,017 0,030 0,034
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INVESTIGATING OF THE FIRST SIGNS OF GLOBAL FINANCIAL CRISES IN THE MONEY MARKET

Emilija SIMONOVIC, Laura GUDELY TE-ZILINSKIENE

Abstract. Global financial crises are a recurrent phenomenon, which is why it is important to analyse the theoretical and practi-
cal aspects of the emergence of a financial crisis. This paper defines the concept of financial crisis and its causes, and analyses the
global financial crises that have had the largest and most profound effects, starting with the bursting of the speculative bubble and
the banking crises. The aim of the study is to provide a theoretical basis and an empirical assessment of the characteristics of the
first global financial crises in the money market. The literature analysis identifies the main factors that have the greatest impact
on the emergence of financial crises. To assess the first indicators, 15 European countries in terms of population size and 7 money
market indicators are selected. The paper uses the TOPSIS multi-criteria assessment method. The method ranks countries ac-
cording to the factors that cause financial crises. The method is designed to identify the potentially most risky country in which a
financial crisis could break out and affect other countries on a global scale, thus creating a domino effect. The results of the study
allowed the identification of the first signs of financial crises in the money market: the inflation and unemployment rates and the
capital-to-assets ratio of banks. The results also suggest that, of all the countries selected, Poland will be the first to experience
financial difficulties and the first signs of a financial crisis.

Keywords: financial crisis, money market, global crisis, first signs of financial crises, money supply.
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