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Anotacija

Kiekvienos Salies ekonomikama apsaugota nuo sutrikimkurie gali baigtis krigmis. Del ekonomilky Zlugdartiy kriziy pasekmi nuolat ieSkoma
budy krizéms numatyti, kad ity galima j; iSvengti. Straipsnyje pateikti pirmos, antrog&ips karty modely apraSymai leido iSrySkinti svarbiausias
kriziy charakteristikas. Valiutos kézvyksta ne tik tuomet, kai valiuta yra devalvuojaatha smarkiai nuvesa, taiau ir tuo atveju, kai siekdamas
apginti valiut, nuo spekuliaciés atakos Salies centrinis bankas iSleidzia gidekj oficialiyjy valiutos rezery arba staigiai pakelia paddany normas.
Daugiausia valiutos krigiuzfiksuota panaikinus fiksuoto valiutos kurso meds. Valiutos krizs tampa aktualia ekonomikos problema, nes jos gali
iStikti valstyly net jeigu jos ekonomika yra stiprictau valiutos krizes patiria aplinkis valstylés. Valiuty bei bankinio sektoriaus krigianaliz
parod, kad daznai bankinio sektoriaus kszbei valiutos krigs jvyksta viena po kitos (dazniau valiutos kreeka bankinio sektoriaus kg)z o toks
reiSkinys vadinamas ,krémis-dvyremis“. Jos daznai pasitaiko ekonomiskai besivystae Salyse, kuriomsuldingas finansinis liberalizavimas.
Straipsnyje apraSytas realus metodologijos pritaky naudojant 12 Lietuvaskio makroekonominj rodikliy. 2008 mai antroje puge analizuoti
rodikliai dar nerod krizés signal, tetiau pvz. didjantis realusis efektyvusis lito kursas jau buvogbjancios eksportuotej padties pozymis. Taip
pat reiléty atidziai stebti oficialiyjy uZsienio atsargpokyius ir vidaus bei uZsienio reajiy indéliy paiikany normy skirtumus. Pramars gamybos
apintiy mazjimas jau rodo blogarcia situacip. Minéty 12 rodikliy integralinis vertinimas pared kad rintiausias sutrikimas Lietuvos
ekonomikoje buvo 2006 m. lapkid mén. Atlikta analiz leidzZia teigti, kad tikslus krigi prognozavimas teba siekis, nes daugumos sukurt
modely trikumas yra tai, kad jie tinkami jauykusiy kriziy paaiSkinimui, bet maziau tinkami knizprognozavimui. Pateiktos klasifikacijos leidzia
geriau suprasti krigidéesningumus ir nustatyti poZzymius apie galimus simis.

PAGRINDINIAI ZODZIAI: valiuta, bankai ir bankininkste, krize, desningumas, modeliai

kurie autoriai (Weller, C.E., Morzuch, B. 2000} Ziba

nurodo kaip 10 proc. bleg paskol tarp visy banky
Prasidje pasauliés ekonomikos sutrikimai, kurie iSduot paskol.

neaplenkia ir Lietuvos, privéia atidZziau paZvelgtii Falcetti, E. ir Tudela, M. (2008) bankinio sektoisa

kriziy esme, ju identifikavima, désningumus ir tikimybes.  krize apibeZia kiek kitaip — pagalvykiy sek. Autoriy
Valiutos krizzs apibezimai daZniau yra pritaikyti teigimu, bankinio sektoriaus kxzgalima identifikuoti,

fiksuoto valiutos kurso rezimams. Valiutos krizesaet j€iguivyksta bent vienas i$ Zemiau iSvardiptykiy:

fiksuotam valiutos kurso reZimui, laikoma valiutos e staigus ir Zymus indiy atsemimas,

devalvacija ar revalvacija. Toks valiutos kurso e bank licencijy agmimas, uzdarymas, likvidavimas

apibrzimas yra per siauras, kadangi valiutos dgigali  arba petmimas kitos finansies institucijos,

Ivadas

iStikti ir esant svyruoja¥io ar plaukiojadio valiutos e kritiniy  situacijp priemoniy  émimasis (indliy
kurso rezimui. Kaip teigia Vlaar, P.J. (2000), mkdis  jSaldymas arba laikinas bankzdarymas),

oficialaus valiutos kurso sumazinimas gali uzkitstlia e vyriausylEs intervencija ir bank pertvarkymas,
biisimoms spekuliackms atakoms ir tad ju nereikty  permimas.

vertinti kaip valiutos krizi. Todl valiutos nuverjimas Tiriant valiuty bei bankinio sektoriaus krizes

turéty bati laikomas arba nelaikomas valiutos krize pastebta, kad daZznai bankinio sektoriaus kszbei
atsizvelgiant i jos nuvertjimo mast. Apibendrinant valiutos krizs jvyksta viena po kitos (daZniausiai
vyraujartia kriziy tyréju nuomor, valiutos kriz galima  valiutos kriz seka bankinio sektoriaus kgjz toks
apibrZti kaip smarlg bei staig valiutos nuvesjima. reiskinys vadinamas ,krémis-dvyremis®. Jos daZnai

Breuer, J.B. (2004) ispik valiutos krizs samprat,  pasitaiko ekonomiskai besivystamse 3Salyse, kurioms
iSskirdamas jos neigiamas pasekmes Salies ekonpmikandingas finansinis liberalizavimas. Siuossdingumus
ty. nedarbo lygio bei infliacijos digima, finansinio tyr¢ Kaminsky, G.L. ir Reinhart, C.M. (1999) bei Glick,
sektoriaus nuosmik investiciy apimties madima ir R, ir Hutchison, M. (2000). Pateikiamas netgi gana
apskritai ekonomikos nuosmiik tikslus ,kriziy-dvyniy* apibrézimas. Kaminsky, G.L. ir

Bankinio sektoriaus krize galima vadinti situackai ~ Reinart, C.M. (1999)  krigmis-dvyremis* vadina
blogos bank iSduotos paskolos sudaro digelalj visu  situacip, kuomet valiutos kriz iStinka 3al per 48
iSduoty paskol, kuri veda prie bank uzdarymo, menesius po bankis krizes pradzios.

prijungimo prie kit bank, nacionalizavimo arba  Ekonominiai sutrikimai jau palietir Lietuva. Tockl
vyriausylés - pagalbos veiksm Riba, kada blogos aktualu aptarti krizi klasifikacijas, makroekonomini
paskolos sudaro didetial paskol, yra neaiski. Kai rodikliy elgsem kriziy salygomis. Straipsnis skirtas
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valiuty ir banky kriziy analizei, y modely désningumy ir
ypatumy nustatymui.

Valiut y krizi y modeliy charakteristikos

Valiutos ir bankinio sektoriaus krizes apraSantys

modeliai yra pakankamai ,jauni — pirmasis matemisti
valiutos krizs modelis buvo sukurtas Krugman,
(1979). Per tris deSimtmimis buvo sukurta nemaZzai
ivairiy bankinio sektoriaus bei valiutos k¢ms paaiskinti
ir modeliuoti skirty modeliy, kurie skirstomii pirmosios,
antrosios bei trdosios kartos modelius. Bendra valiutos
kriziy modeliy savyle yra tai, kad kiekvienos kartos
modeliai paaiSkina tam tikras jawykusias krizes ir ¢ra
tinkami wliau jvykusioms valiutos krigms paaiskinti,
kas rera pasakytina apie bankinio sektoriaus krizes.
Triju karty valiutos krizii modeliy palyginamja
analizz atliko M&iiulis, N. ir Kuodis, R. (2005).
Remiantis miaty autoriy atlikta modeli analize bei
uzsienio autori darbais 1 lentéje mes pateikiame
Zymiai iSpkstas valiug kriziy modeliy charakteristikas.
Zemiau aptariami kai kurieimodeli; ypatumai.
Pirmosios kartos modeliai atspindi XX a. 8-0jo i 9
0jo amziaus valiutos krizes LotyrAmerikoje. Modeli
prielaidos — fiksuotas valiutos kursas, biudZetécitas,

mazinamas spausdinant pinigus ir mazinant uzsieni

valiutos rezervus — tai tuometinLotyny Amerikos
valstybiy ekonomir situacija (Saxena 2004). Sie
modeliai labai tiko paaiskinti méoms valiutos krizms,
taciau turi nemaza tikumuy:

e esant laisvam kapitalo jafimui, uzsienio atsargas
galima papildyti skolinantis tarptauéise kapitalo
rinkose;

e nenurodoma, kad Salies centrinis bankas negali
sumazinti valstybs biudzeto deficit, jeigu jo pagrindinis
tikslas — iSlaikyti fiksuaf valiutos kurs;

e modelis netinkamas Salims, taikéoms valiutos
valdybos modelius, kadangi jose, tame tarpe iruvefe,
centriniam bankui éra leidZziama finansuoti valdZios
sektoriaus iSlaidas jokiaididais.

Sie modeliai netiko XX a. paskutiniojo deSimttite
Europos valiutos kriams paaiSkinti, nes Europos
valstykes, patyrusios krizes, pasizgjo stipria
ekonomine pagtimi. Kadangi krizs Pranazija, Jungtir
Karalyst, Ispanip bei kitas valstybes istiko palyginti
netikétai, tockl ,skubiai prireikk modely, kurie gaéty
paaiskinti ekonomikos vedky lukesiy dél fiksuoto
valiutos kurso rezimo staigaus pasikeitimo swarb
(Magiulis, N., Kuodis, R. 2005). Obstfeld, M. (1994)
iSskyre pagrindig antrosios kartos valiutos Kkrigi
modely ypatyly: vyriausyle turi priezasiy tiek
fiksuotam valiutos kursui palaikyti, tiek jo atdigai, ir
jos sprendimas priklauso nuo investuathijkesiy. Jeigu
investuotojai abejoja valiutos kurso patikimumuprhet
investicily rizikai padengti reikalauja aukStesn
palikany normos, o tai didina valiutos kurso palaikymo
kaStus ir, galiausiai, privéia vyriausyle atsisakyti
fiksuoto valiutos kurso irgjdevalvuoti.

Galima padaryti apibendringia antrosios kartos
valiutos kriziy modeliy iSvady, kad Sie modeliai geriau
atspindi realias ekonomineslygas nei pirmosios kartos
modeliai. T&iau didelis tokumas, kuris bdingas ir
pirmosios kartos modeliams, iSliko, ty. modeliai
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nepaaiskina krizi iSplitimo kitose valstybse, kurios
tinkamai vykdo ekonomin politika ir néra susijusios
svarbiais  prekybiniais  rySiais su  valstyhs,
patiriartiomis valiutos krizes. S klausimy iSsprend
treciosios kartos valiutos krigimodeliai.

Pagal Saxena, S.C. (2004) ir Brakman, S. (2006)
valiutos krizs gali iSplisti @l:

e Saliy kultariniy ir/ar istoriny rySiy ir netinkamo
investuotoy Siy rySiy vertinimo;

e investuotoy manymas, kad Salys gali pardaitin
panaSias prekes pasaulio rinkose, pasirinkti decaly
kaip konkurencijos priema

e dél ,bandos jausmo” (angl. herding), kuris ypa
rySkus buvo Europos valiutos kniziatveju: kuomet
Jungtie Karalyst bei Italija pasitrauk iS5 valiutos
keitimo mechanizmo, Svedijai tapo parankiau nuttiauk
fiksuota valiutos kurg negu & devalvuoti.

Kitas trefiosios kartos valiutos kris modeli
privalumas yra rySio tarp valiutos ir bankinio smidus
kriziu nustatymas. Pazwtina, kad skirtingi autoriai
skirtingai vertina grysi:

e Stoker, J. (1995) ir Mishkin, F.S. (1996) teigimu,
valiutos kriz Salies ekonomik veda prie bank krizés,
kadangi devalvacija ar valiutos nuvgirhas silpnina
Bankus, turitius isipareigojimy uzsienio valiuta;

e Calvo, G. (1995) ir Miller, V. (2000) teigimu,
valiutos krizs yra bany krizés pasekr. Savo nuomogi
autoriai pagrind id¢ja, kad centriniai bankai, nafami
palaikyti komercini Salies bank veikla, i apyvarg
iSleidZia daugiau pinig ir nebegali uZtikrinti pasirinkto
valiutos kurso;

e Kaminsky, G.L. ir Reinhart, C.M. (1999) ialis
analizuojant rygtarp valiutos krizi ir banky kriziy —
didziausias i$ vig autoriy, nes jie nustat kad valiutos
krizés paprastai seka po bankkrizés, ta&iau buvo
nustatyta ir ciklinio rato egzistavimo galimybt.y.
kuomet sunkiausia bankinio sektoriaus situacija
susiklostydavo po valiutos krigio ne atvirk&iai.

Valiutos krizs jvyksta ne tik tuomet, kai valiuta yra
devalvuojama arba smarkiai nuvgai tsiau ir tuo
atveju, kai siekdamas apginti valiuhuo spekuliaciés
atakos Salies centrinis bankas iSleidzia didkieki
oficialiyjy valiutos rezery arba staigiai pakelia p#tan
normas. Valiutos krizes fiksuojant pagal valiutos
devalvavimo (nuvegfimo) apimf iSkyla ribos, nuo
kurios nuverjimas arba devalvavimas yra laikytinas
valiutos krize, klausimas. Daznai valiutos krizestatyti
naudojamas svertinis valiutos kurso nugj@mo bei
uzsienio rezeny sumagjimo vidurkis. Valiutos kriz yra
fiksuojama, kai svertinis vidurkis virSija aritmeti
vidurki daugiau kaip trimis standartiniais nuokrypiais.

Banky krizi y modeliy charakteristikos

Skirtingai nuo jau aptait valiutos krizip modeli,
bankinio sektoriaus krigimodeliai daugelio autarinéra
klasifikuojami. Kadangi tréiosios kartos valiutos krigi
modeliai apima tiek valiutos krizes, tiek ir bankin
sektoriaus krizes, tikslinga nagtthabiejy ekonomini
kriziuy tipy modelius klasifikuojant juos analogiSkai. 2
lentekje mes pateikiame apibendeirtiankinio sektoriaus
kriziy modeliy lyginamja analiz.
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Pastebsime, kad prieSingai nei pirmieji valiutos situacip, kuomet valiutos kri¢ iStinka Sal per 48
kriziu modeliai, bankinio sektoriaus kngi modeliai ménesius po bankinio sektoriaus Kiszpradzios.
remiasi teisingomis prielaidomis, atspindomis ir
dabartines ekonominesylggas. Pirmosios ir antrosios Apie Kaminsky G. ir Reinhart C. metodologija
kartos modeliai yra pana$, £ra vienas antrosios kartos , . Ny — , e
modelio pranasumas: modelis paaiskina dgipriezastis Egzistuoja jau miéty ameriki&iy autory — tretiosios
net ir tuo atveju, jeigu krizivyksta ekonomigkai stiprioje Kartos modelio #réju — Kaminsky, G ir Reinhart, C.
valstykeje. Banlg klienty ,ataka“, t.y. ineliy atsemimas, (1999) me_to_dolog_lja,_ p_afemta - tam V_t;kr
gali jvykti ir tvirtus ekonominius pagrindus tutioje ~ Makroekonomini bei finansinii rodikliu pokyiy
valstybije, kadangi 4 lemia Klient; lukessiai dél analize, ku_rl skirta kriziems situacijoms vertinti bei
vykdomos finans politikos, o ne tik Salies ekonongin Prognozuoti. _ _ _
paditis. Lietuvos duomen pagrindu mes atlikome anafiz

Tretiosios kartos bankinio sektoriaus krizinodelis kuriai makroekonominiai bei finansiniai rodikliairenkti
skiriasi nuo pirnjy tuo, kad jame kriz kyla banko at§i2velgianti gaIir_nytE gauti neénesinius d.uc.)menlis bei
balanso turto puge. Modelis remiasi ekonomikos ciklais, !2ikotar, nuo kurio Sie duomenys yra prieinami. Buvo
ty. kuomet yra ekonominis pakilimas, bankai igdaod trinkta 12 rodikli: pinigy kiekio P2 multiplikatorius,
daugiau ir didesss rizikos paskal, o prasidjus '€@lioji indliy paiikany norma, paskal ir indeliy
ekonominiam nuosmukiui dalis & paskol tampa Paikan normy santykis, bank priimti indeliai, pinigy
blogomis @ Kienty  nesugebjimo  vykdyti kiekio P2 ir oficialijuy uZsienio atsargsantykis, realusis
isipareigojimus. Tai geriausiai atitinkantis dabeeti  €fektyvusis lito kursas, eksporto apimtis, impafmtis,
ekonomines gygas modelis tiek Lietuvoje, tiek kitose Oficialiosios uZsienio atsargos, vidaus ir uzsiergialiju
stiprios ekonomikos galyse modelis. md_élu_l palﬁkaru normy sklrturvrjas, pramars Qrodukcuos

Pamirétina, kad kai kurie autoriai savo darbuoseap'r.nt.'s. pve' akcg ka|n(_)s.1 .Sl,“’d”f"Pl sa(ras.a(.patgnka
uzsimena ir apie ketvirtosios kartos bankinio setes  'odikliai iS keturiy grupy, mirety kriziy klasifikacijose
bei valiutos krizi modelius. Vieningas ketvirtosios (finansinio sektoriaus, méjimy balanso einamosios
kartos modelis daréna sukurtas, o autoriai skirtingus StSkaitos, kapitaloaskaitos bei realiojo sektoriaus), tbd
modelius vadina tuo pau ketvirtosios kartos modelio 9@lima daryti iSvagl kad jie atspindi Lietuvos ekonorein
pavadinimu: situacip gana tiksliai.

« bendy finansiniy kriziy model, kuriame turto Analizuojamo laikotarpio pradzia — 2004 m. spalio

. . S c ménuo. Sis mnuo buvo parinktas &l to, kad al
;ggg)s atlieka pagrindirvaidmen krizése (Krugman, P. pasikeitusios inéliy bei paskal pakikany normy

e valiutos krizip model, kuriame pagrindiniai zl;?rbrswnmeo a;:qrr?;()dlk;)ls iﬁgkséiapbgfggdlng?nﬁg%r;
veiksniai, sukeliantys valiutos krizes yra instihiai teiki 9a P y92004 lio enesi '
faktoriai (finang, sistemos priefra, socialiniai faktoriai patelkiamormis -~ nuo M. spallo - cnesio.
— korupcija, pasitiiimas ir kt.) (Breuer, J.B. 2004) Analizuojamo laikotarpio pabaiga — 2008 m. spalio

T L ' o ' . ménuo, kadangi tai paskutinis émuo, kurio statistiniai

e valiutos krizii mode|, kuriame krizes sukelia duomenys buvo naudojami atliekant analiz
nnkos_ dalyviy bel_\_/yrlausybs finansir¢ panika, kurios Pirmojo analizuojamo rodiklio (pinig kiekio P2
negsggna gltjnl%% I?na?Iz(sjg)le(ggl\;?ér%alrgngi)iikotar iu) multiplikatoriaus) bendra kitimo tendencija tiriamu

. pat L9¢ nat i ; Alotarp laikotarpiu buvo nezymus difimas, kug lemé spartesnis
visur buvo grieztas Salies vidaus ir tarptautinapikalo

rinky reguliavimas bei menkas kapitalo giichas ir tai pinigy kiekio P2 nei pinig bazs augimas. Vidutinis

[émé bankinio sektoriaus krigi nebuvim. Po Bretton- multiplikatoriaus didjimo tempas buvo 0,21 proc.
Woods fiksuog valiutos kurg sistemos (dolerio Aukiaush task — 3,75 — jis buvo pasiek 2008 m.

standarto) iSirimo 1971 metais ir po to vykusiogeguzs ren., 0 po toéme nezymiai madti. Nustatyta,

tarptautinip  kapitalo rinky liberalizavimo bankinio kad 'Sis rodiklis nuolat diga likus 18 nénesi, iki

sektoriaus krizj skatius smarkiai iSaugo, t.y. 1972-1998 bankinio sekloriaus kits bei likus 9 ranesiams iki
g o 1saugo, Ly. valiutos krizs. Tuo tarpu Lietuvoje tiriamu laikotarpiu
metais buvo uZfiksuota net 60 k43 Salyse.

Tiriant valiuty bei bankinio sektoriaus krizes rodiklis didtjo ne kiekvien meneg, o nuo 2007 m.
Iuv i o : ... . balandzio man. iki tiriamo laikotarpio pabaigos jis difb
pagtebta, kad Qazna| ba_mkmlo sek;onaus kvﬂz.be'. . kas ants ménes. Vadovaujantis ésningumu, nustatytu
val!utos kr'?s ivyksta viena  po _k|tos (daZniausiai Kaminsky, G. ir Reinhart, C. (1999) gélima daryti
valiutos kriz seka bankinio sektoriaus kfz 0 t0KS e o “ad pinigy kiekio P2 multiplikatorius Lietuvoje
reiSkinys vadinamas ,krémis-dvyremis“. Jos daznai

pasitaiko ekonomiSkai besivystaose Salyse, kurioms neroc krizés pozymi.

budingas finansinis liberalizavimas. Pateikiamas inetg Analizuojant pinigw kiekio rodiklius tikslinga bty
gana tikslus krizi-dvynin* apibréZimas. Kaminsky, G., ivertinti tuos pinig srautus, kurie ajo i§ Skandinavijos

. L o . motininiy banky ir turéjo jtaka kreditavimo apimtims ir
Reinhart, C. (1999) kriamis-dvyremis” vadina palikany lygiui. Tatiau tokiy duomem, tuo labiau
ménesiy pjaviais mes neturime.
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1 lentek. Valiutos kriziy modeliy palyginimas

Pirmoji karta Antroji karta Tre ¢&ioji karta
Modeliy Krugman, P. (1979); Obstfeld, M. (1994); Obstfeld, M. (1995);
autoriai Flood, R.P., Garber, P.M. (1984] Drazen, A.,Masson, P.M. (1994); Eichengreen, B.,Rose, A. (1996);
Rose, A., Svensson, E. (1994); [ Kaminsky, G.,Reinhart, C.(1999];
Velasco, A. (1996) Krugman, P. (1999);
Aghion, P., Bacchetta, P.,
Banerjee, A. (2000, 2001)
Susijusios Bolivija (1982-1985), Brazilija| Prandizija, Airija, J. Karalyst, | Indonezija, Koéja, Tailandas,
valiutos (1983, 1986, 1989-1990)Cil¢ | Ispanija, ltalija, Svedija, Danijd, Malaizija, Filipinai (1997)
krizés (1971-1974), Peru (1976, 1987)Nyderlandai (1992-1993),
Urugvajus (1982) Meksika, Argentina (1994-1995)
Modeliy Fiksuotas valiutos kursas,Fiksuotas valiutos kursas, joBesivystanti ekonomikal
prielaidos deficitinis valstyles biudZetas| palaikymas turi ir privalump ir | neiSpktotas finang ir banky
kuris yra finansuojamas didinanttrakumy, valiutos kurso| sektorius, ribojantis Saliesikio
Salies vidaus skal palaikymo kastai priklauso nupkreditavim. Zymus  skaldius
investuotoy elgsenos, t.y. kastgividaus paskai bei skolinimasis i3
kyla, jeigu investuotojai tikisi uzsienio bani, didek
valiutos nuvegjimo. konkurencija tarp Salies bank
Valiutos krizs tikimybe didina
didek valstyles skola, mazos
oficialiosios uZsienio atsargos,
valiutos nuvejimo lakesiai,
banko paskal apribojimas.
Valiutos Silpna Salies vidaus ekonomikpnvestuotoj lukesiai dél galimos | Blogos paskolos, pakany normy
krizés netinkamas valstyds biudzeto| vyriausyles  politikos jtakos| didinimas, neigiamai veikiantis
priezastys valdymas. fiksuoto valiutos kurso palaikymg paskot, rinka.
kaStams.
Rinkos Valstybes  biudzeto  deficitag Vyriausyles sprendimas palaikyli Nagrintjama finansini
dalyviy finansuojamas didinant pinig| fiksuota valiutos kurg ar jo | tarpininky - bank, elgsena.
elgsena pasiila tol, kol iSnaudojamil atsisakyti priklauso nug dideks konkurencijos bankai yrp
valstykes uzsienio  valiutog investuotoj elgsenos. linke teikti rizikingas paskolas.
rezervai. Lake<iai del valiutos
Investuotojai  aktyvus, iSreikStusnuvergjimo priklauso nuo
Salies valiuta, parduoda prig¢Svyriausykes vykdomos politikos.
valiutos nuvegjima. D¢l abipuss  priklausomybs
susidaro daugybinpusiausvyra.
Galimybe Néra, jeigu tikimasi valiutog Yra, priklausomai nuo rinkos$ Yra, tatiau rera  pla&iai
iSvengti nuvertjimo. dalyviy lakesiy. nagrirtjama, kadangi didZiausigs
valiutos déemesys skiriamas rySiui tarp
krizés valiutos ir bank kriziy analizuoti.
Modeliy Apibréziama, kad viena valiut| Vyriausyke vertina valiutos kursq PaaiSkinama, kadl krizés iSplinta
privalumai kriziy priezagiu — netinkamail palaikymo kastus. kitose Salyse. Nustatyta, kad
vykdoma  Salies  ekonomin| Nustatyta, kad fiksuoto valiutossilpnas finang sektorius smarkiaj
politika. kurso rezimas ne visais atvejgipadidina valiutos krizs tikimybg,
PaaiSkinama, kadl valiutos kriz | vedai valiutos kriz. todel finangy ir valiutos krizs
gali istikti ir tuomet, kai valstyb daznai vyksta viena po kitos.
dar turi iStekli fiksuotam Nagrirgjami  centrinio  bankg
valiutos kursui palaikyti. veiksmai, kilus valiutos krizei.
Modeliy Vyriausytes elgsena — NepaaiSkinama, katl valiutos | Nepateikiamas vienareikSm|s
traikumai mechani, pasyvi. kriz¢ iSplinta kitose Salyse. valiuty kriziy problemos
. . sprendimas, tinkantis paaiskirjti
Nealslv<_u, . kod ne_gallma daugumai valiutos krini
S”'T“’?‘Z'”“ valstybs  biudzeto Pagrindiniai tikumai paaiSks
def'c't'f’s . . . ivykus naujoms valiutos kéms.
Neatsizvelgiama { tarptautin
kapitalo judjima, vyriausyle
negali  skolintis tarptautifje
rinkoje valstylgs uzsienio
atsargoms papildyti.
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2 lentek. Bankinio sektoriaus krigimodeliy palyginimas

Pirmoji karta Antroji karta Tre ¢ioji karta
Modeliy Mishin, F.S. (1978) Flood, R.P.,Garber, P.M. (1984) Gavin, R., Hausmann, B. (1996)
autoriai Diamond, D.W., Dybvig, P.H. Kiyotaki, N.,. MotoreJ. (1997),
(1983) Kaminsky, G., Reinhart, C.
(1999)
Modeliy Banky klientai isitiking, jog | Banky klientai isitiking, jog | Besivystanti ekonomikal
prielaidos bankai neturi (ar netds) [ bankai neturi (ar netés) | neiSpktotas finang ir banky
pakankamai dSy, kad gadty [ pakankamai dSy, kad gadty | sektorius, ribojantis Saliesikio
padengti savo jsipareigojimus| padengti savo isipareigojimus| kreditavimy. Didelis  skatius
(grazinti indélius). (grazinti indélius). vidaus paskai bei skolinimasis iS
uzsienio bank -  didet
konkurencija tarp Salies bank
Netinkamas bank  rizikos
valdymas, nesugeéfimas jvertinti
rizika.
Bankinio Silpna Salies ekonomika, kuri ggliKlienty lakesiiai dél vykdomos| Ekonominiy pakilimy laikotarpiu
sektoriaus paveikti klient; jisipareigojimy | finansy politikos, ty. kuometf bankai iSduoda rizikingesngs
krizés vykdyma bei verslo zZlugin. klientai tiki, jog esama politikog paskolas, be to.étlju turimo turto
priezastys kryptis bus pakeista jiems mai::ru/ertés padidjimo, gali iSduoti
naudinga, tuomet skuba atsiimtidaugiau paskal
indélius iS bank.
Rinkos Banky klientai siekia kuo gréiau | Banky klientai siekia kuo gréiau | Ekonominio pakilimo laikotarpid
dalyviy atsiimti savo indlius iS bank, | atsiimti savo indlius iS bank, | bankai iSduoda rizikingesngs
elgsena tikedamiesi, kad jeigu tai padarystikédamiesi, kad jeigu tai padaryspaskolas bei finansuojp
pirmieji, tuomet bankams d4grpirmieji, tuomet bankams dgrrizikingesnius projektus, [0]
uzteks ¢Sy indéliams gnzinti. | uzteks &Sy indéliams gwzinti. | klientai taip pat prisiima didesn
Tokiu bidu klientai patys sukelia Tokiu bidu klientai patys sukelia rizika imdami paskolas iS bank
bankinio sektoriaus kréz bankinio sektoriaus kréz todkl dalis ju, pasibaigug
ekonomikos pakilimui nebegali
grazinti paskolos bankui ird to
didéja blogy paskol; skatius.
Modeliy Remiamasi teisinga prielaida, kaqdRemiamasi teisinga prielaida, kadRemiamasi teisinga prielaida, kad
privalumai bankai tam tikru laiko momentp bankai tam tikru laiko momentu bankai ekonominio  pakilimg
neturi pakankamai éby, kad| neturi pakankamai éfy, kad | laikotarpiu iSduoda rizikingesngs
gakty padengti isipareigojimus| gakty padengti isipareigojimus| paskolas, kas é&iau padidina
klientams. klientams. blogy paskot, skatiy.
PaaiSkinama, kadl krizés gali| Nustatyta, kad silpnas finaps
ivykti net ir tuomet, kai valstys | sektorius  smarkiai  padidinp
yra ekonomiskai stiprios. valiutos krizs tikimybe, tockl
finang; ir valiutos krizs daznai
vyksta viena po kitos.
Modeliy NepaaiSkinama, katibankinio NepaaiSkinama, katl valiutos
traikumai sektoriaus krigs kyla ir kriz¢ iSplinta kitose Salyse.
ekonomiskai stipriose valstybe.

Nors bendra pinig kiekio P2 ir oficialiju uZsienio
atsarg santykio kitimo tendencija 2004 m. spal 2008
m. spal buvo taip pat digimas, bet Sis santykis
Zemiausi lygi pasiek 2007 m. spal dél spatiai
iSaugusi oficialiyju uzZsienio atsarg Véliau didjimo
tempas buvo nedidelis,dau pries valiutos bei bankinio
sektoriaus krizes Sis santykinis rodiklis visaddegi ir
todkl reikéty pastoviai kreipti dmeg i jo pokyius.

Neigiama realioji indliy pakikany norma Lietuvoje
buvo uzfiksuota kiekvienméneg padedant nuo 2005 m.
kovo men., nes Siuo laikotarpiu igtiy palikany norma

nekompensavo augéns infliacijos. I8skiriami trys
rySkis realiosios indiy palikang normos pokyiy
etapai. Pirmasis — gana staigus jo é&ialas nuo

analizuojamo laikotarpio pradzZios iki 2005 m. balzio
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meén.. Tokiam didjimo tempuiitakos tugjo itin staigus

realiosios palkany normos sumagimas 2005 m. kovo
méneq. Kitas etapas — gana nezysnsvyravimai iki 2007
m. gruodzio mnesio, kui wvéliau pakei¢ staigus
mazjimas iki pat 2008 m. spalio énesio. Lietuvos
banko 2006 met ataskaitoje teigiama, kad m@az
nominalaja indéliy palikamy norma nulemé tai, kad

bankai naudojo kitus ¢y pritraukimo kdus, t.y.

skolinosi iS§ patronuojatiy finansini institucijy, leido

vertybinius popierius. O tarp gyventojpopuliariausia
buvo  konservatyvioji  investicin priemore
terminuotieji inctliai, kuriy paiikany norma yra palyginti
Zema. Aptarti realiosios pdtany normos pokyiai néra
krizés pozymiai, t&iau, bet kokiu atveju, tai éna
teigiama tendencija, nes neigiama realioji élhg
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palikany norma skatina didinti vartojign ir mazinti
taupym, o tai didina infliacij.

Paskol ir indéliy palikany normy santykio pokyiais
laikomi valiutos ir/farba bankinio sektoriaus ksz
pozymiu tuo atveju, jeigu Sis santykis iSauga, kaila
nustatyta, jog jis iSauga likus mazdaug pusmeiki
krizés. Analizuojamu laikotarpiu pashkpl ir indéliy
palikany normy santykio pokyiy bendra tendencija —
mazjimas, kuf lémé spartesnis indiy pakikany normos
nei paskal palikany normos augimas. Vidutinis
paskol-indéliy palikany normy  skirtumo didjimo
tempas nebuvo a&jarcios krizés signalas.

auk&iaush taSky 2007 m. spalio #n., keit antrasis
smukimo periodas, kuris prasjd 2007 m. lapkdio
meén. ir tesesi iki analizuojamo laikotarpio pabaigos. Si
akciju kainy korekcija siejama su prasgjdsiu Vviso
pasaulio ekonomikos nuosmukiu.

Dauguma analizuat rodikliy 2008 mef antroje
pustje dar nerod krizés signal, tatiau pvz. didjantis
realusis efektyvusis lito kursas jau buvo fagcios
eksportuotaj padtties pozymis. Taip pat reily atidZiai
steleti oficialiyju uzsienio atsargpokyius ir vidaus bei
uzsienio realiju indéliy palikany normy skirtumus.
Pramors gamybos apitiy mazjimas jau rodo

Realusis efektyvusis lito kursas vertinamas pagablogéjancia situacip. Minéty 12 rodikliy integralinis

realiojo efektyviojo lito kurso indeks kuris dictjo nuo
2006 m. kovo rén. iki 2008 m. balandZio ém., kuomet
pasiek auk$iaush tasSk. Didéjantis realusis efektyvusis
lito kursas gali bti blogéjarcios eksportuotaj pacties
pozymis.

Apie valiutos ir/arba bankinio sektoriaus krigali
signalizuoti eksporto apimties augimo tempo &iafas
likus mazdaug pusanir meiy iki krizés. Lietuvos
eksporto apimties bendra kitimo

didéjo vidutiniSkai 1,86 proc. per éneg, o didziausia
eksporto apimtis buvo uzfiksuota 2008 m. liepasmm
Staigus importo apimties mgimas taip pat gali iti
artjancios valiutos krizs pozymiu, bet tradiciSkai
importo apimtis staigiai iSauga prie$ bankinio sekius

krize. UZsienio prekybos rodikliai visumoje analizuojamu

laikotarpiu Lietuvos ekonomikoje nerd#rizés pozymiy.
Oficialiosios uZsienio atsargos signalizuoja api
valiutos ir/farba bankinio sektoriaus kriz staigiai
mazdamos likus keliems émesiams ki krizs.
DidZiaush itaka oficialiyju uZsienio atsang pokyiui
turéjo sumagjes i apyvar isleisty grynyju pinigu kiekis
ir sumazje finansiny institucijy indéliai Lietuvos banke,
tatiau ekstremalj Sio rodiklio pokgiu nebuvo.
Skatiuojant vidaus ir uzsienio realu indéliy
palikany normy skirtuma buvo panaudota realioji euro
zonos indliy palikany norma. Pazy#tina, kad Lietuvos
nominalioji inctliy palikany norma analizuojamu
laikotarpiu buvo artima euro zonos flediny normai.

vertinimas paroégl kad rintiausias sutrikimas Lietuvos
ekonomikoje buvo 2006 m. lapkid men.

Valiutos bei bankinio sektoriaus knigitikimybiy
skakiavimui buvo panaudoti aptartodikliy 12 nenesi

procentiniai pokyiai ir jie palyginti su kritikmis
reikSmemis pagal Kaminsky ir Reinhart (1999)
metodologij. Rodikliy signalizavimo apie  krizes

stiprumui jvertinti buvo pasirinktas trigubas standartinis

tendencija buvonuokrypis nuo indekso vidurkio.
did¢jimas. Eksporto apimtis analizuojamu laikotarpiu

ISvados

Straipsnyje pateiktas igtinis valiuty ir banky
sektoriaus krizi modely palyginimas, akcentuoti
skirtingy karty modeliy désningumai, y galimas rySys su
Lietuvos ekonomikos realijomis.

Kadangi valiutos nuvesfimas

laikomas arba

ghelaikomas valiutos krize atsizvelgiainjos nuvergjimo

mast, Sis aspektaséra aktualus Lietuvai egzistuojant
valiuty valdybos modeliui.

Bankinio sektoriaus kris situacijos, kai blogos
banky iSduotos paskolos sudaro digdelal visy iSduoty
paskol,, taip pat Bra, rera gesmes dl atskinp banky
uzdarymo, prijungimo prie kitbanky arba vyriausyés
pagalbos veiksm bitinybés. Taiau blogjant bendrai
ekonominei situacijai, magnt gyventoj pajamoms ir
didéjant blogy paskol; apimtims bankai priversti taikyti
grieZtesr kreditavimo politikg.

G. Kaminsky ir C. Reinhart realus metodologijos

Pramoes produkcijos apimties indeksas augoPfitaikymas naudojant 12  Lietuvos ~ ekonomikos
analizuojamu laikotarpiu vidutinigkai 0,57 proc. rpe makroekonomini rodikliy - parod, kad rintiausias
ménes. Pramons  produkcijos apimtis  pasizymi sutrikimas analizuojamu laikotarpiu buvo 2006 m.

sezoniniais svyravimais, téd jo pokyiams vertinti
geriausia naudoti 12 énesiy pokyt, kad ity iSlyginti
pokyiai dél sezom jtakos. RySkesnis pramées
produkcijos apimties augimo tempo mghas anksiau
buvo uZfiksuotas tris kartus. @iau dabartiniu laikotarpiu
pramorés produkcijos apimties augimastdja, o tai jau
yra Zenklas, jog Lietuvos ekonomika tampa pazerddia
Akcijy kainoms analizuoti naudojamas alckainy

indeksas. Pirmasis kainsmukimas buvo nuo 2005 m.
lapkricio iki 2006 m. rugpjcio. Rinkos perkaitimo
pokyiai buvo pastedti antrojoje 2005 m. puége. Kainy
augimo resursams iSsekus profesiasainvestuotojai
émé trauktis iS rinkos ir nuo spalio én. pasidjo kainy
korekcija, kuri gsési iki antrosios 2006 m. pés. Pirmojo
2006 m. pusm#o akcijy rinkos nuosmukis taip pat
siejamas su euro peedimu. Akcip kaing indeksas peri$
laikotarg sumagjo 25 proc. Po to sekuskciju rinkos
pakilima, kuomet akcip kainy indeksas pasiek
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lapkricio meén. Dabartigje ekonomikos nuosmukio

situacijoje tampa itinas reguliarus integralinis
makroekonominj rodikliy vertinimas, nes tampa
gréesmingi  pramoas gamybos  kritimas, eksporto

galimybiy mazjimas, fiskaliniy rodikliy bloggjimas.
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REGULARITIES AND CLASSIFICATIONS OF
CURRENCY AND BANK CRISES

Summary

Currency and banking crises can cause significargssion
in any country. Crises usually arise in developimgrdries,
having no sound macroeconomic basis; however, notopis
safe from them. Therefore, it is vital to establigHeast the key
regularities and indicators forewarning of possillerrency
and/or banking crises. The descriptions of the,fsscond and
third generation models discussed in the articléowal
spotlighting the essential features of crises. Arency crisis

arises not only when a currency is devalued or lguge
depreciated but also when a country’s central batrkiing to
protect the national currency from a speculativackt puts into
circulation a big share of official currency ress\or suddenly
raises interest rates. It has been establishedrth@ir currency
crises occur at an average rate of one every 19thmon
Currency crises have been arising increasingly pfiereover,
the highest number of currency crises has beerrdedaafter
fixed exchange rate regimes had been abolishech Srtises
become a topical economic issue because even aoragmally
strong country may be hit by a currency crisis asec adjacent
countries are faced with such.

An analysis of currency and banking crises showat th
banking and currency crises often arise one aftether (a
currency crisis usually follows a banking crisiguch a
phenomenon being called a twin crisis. Such creseamonly
arise in developing countries, which are charaseeri by
financial liberalisation. There is even a rathezqgise definition
of twin crises — a situation when a banking crisifollowed by
a currency crisis within 48 months.

The actual adaptation of the methodology of G. Kesky
and C. Reinhart using 12 macroeconomic indicatorsiliptier
of money supply M2, real deposit interest rateipraf loan to
deposit interest rates, bank deposits, ratio ofepsupply M2
to official foreign reserves, real effective excharrate of the
litas, volume of exports, volume of imports, offitiforeign
reserves, difference between domestic and foresgh deposit
interest rates, volume of industrial productiond ahare prices
— had actually been performed by the authors, last een
mentioned in the article only briefly.

In the second half of 2008, the indicators analysad not
yet signalled a crisis; however, for example, agréasing real
effective exchange rate of the litas was a sympimima
deteriorating situation faced by exporters. Charigesfficial
foreign reserves and the difference between domesmtid
foreign real deposit interest rates should also wached
closely. A decrease in the volume of industrialdarction also
shows a worsening situation. An integral evaluatidrihe 12
above-mentioned indicators shows that the majardes broke
out in the Lithuanian economy in November 2006.

For the calculation of the probability of currenand
banking crises, percentage changes in the saidatwis during
12 months and their comparison with critical valaesording
to the Kaminsky—Reinhart (1999) methodology may bedu
For the estimation of the intensity of the indicatsignalling
crises, triple standard deviation from the indegrage has been
selected.K

KEYWORDS: currency, the banks and the banking crisis
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