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Ivadas:

Globaliosios ekonomikos nepastovumas, finansinés krizés ir cikliSkumo reiskiniai tampa
neiSvengiama diskusijy tema ekonomikos moksly pasaulyje. Aktualesnis tampa finansiniy kriziy
nagrin¢jimas dél jy cikliSkumo. Stengiamasi, atsizvelgus | praeityje padarytas klaidas, keisti Salies
valdymo politika, iSvengti ekonominio disbalanso ateityje. Ekonominés krizés, juo labiau finansinés,
zinomos nuo 20 a. pradzios, kaip padariusios neigiama poveikj ateities kartoms. Istoriniai jvykiai
rodo, kad krizés turi tendencijg kartotis. Mazesnio poveikio krizés yra re€iau pasikartojancios, jos
labiau budingos tam tikram regionui ar valstybei. Didelio masto finansinés krizés paprastai kartojasi
kas Simtmetj. Faktai liudija, kad esant ekonominiam disbalansui, valstybés dar néra pasiruoSusios
vieningai bei efektyviai reaguoti ir taikyti reikiamg valstybés valdymo politika, kuri padéty Salies
ekonomikai grizti i ekonominj balansa. Akivaizdu, kad finansinés krizés labiausiai paveikia verslo
jmoniy veikla, padarydamos didel¢ zala Salies gyventojams. Tad, norint iSvengti ekonominio
destabilizavimo bei uztikrinti auk$ta pragyvenimo lygj Salyje, kuris tiesiogiai prisideda prie verslo

jmoniy gyvavimo bei Zmoniy geroves, yra bitina:

- Nuolat stebéti besikeician¢ius ekonominius procesus Salyje;
- Atitinkamai koreguoti Salies valdymo politika, kuri efektyviai prisidéety prie ekonominio
balanso kiirimo;

- Stebéti pasikartojancias ekonomines tendencijas.

Darbo temos aktualumas: Pastaryjy deSimtmeciy jvykiai rodo, kad ekonominés krizés yra
neatsiejamas ekonominés sistemos elementas. Finansinés krizés, tokios kaip 2007 m. finansy krizé,
palieté¢ ne vieng finansing institucijg. Supratimas apie kriziy ir cikliSkumo priezastis yra bitinas,

siekiant jveikti §] nestabiluma.

Analizuojamos temos iStyrimo lygis: Ekonomisto H. Minsky iSsikelta ,,Nestabilumo hipoteze*
pradéta dométis po Didziosios Recesijos. H. Minsky analizavo jsipareigojimy nefinansavima, ta¢iau
ekonomistai nesigilino  §ig problemg. 2007 metais ji buvo prisiminta, kaip viena pagrindiniy. H.
Minsky darbus nagrin¢jo Torres Filho, Martins ir Miaguti (2019) Miller (2018), Davis, Souza ir
Hernandez (2017), Mulligan (2013), McCulley (2009), Whalen (2001) ir kiti, kuriy darbai bus

pristatomi moksliniame darbe.

Darbo naujumas: Mokslinio darbo tema yra apie finansines krizes bei jy jtaka verslo jmonéms.

Moksliniame darbe naujai analizuojama Minsky hipotezés taikymo galimybé verslo jmonéms
5



Lietuvoje. Nagrinéjant panasias temas, dazniausiai orientuojamasi specifiskai j vieng ar kitg subjekta
bei krizés poveikj jam. Minsky teorijos taikymas finansinés krizés metu bei laikotarpyje po jos buvo

taikytas tik fragmentiskai.

Darbo problema: Nejprastai ilgas ekonomikos augimo ciklas prisideda prie asimetrinio rinkos
spekuliacijos kilimo paskatinimo, kuris, manoma, yra viena priezasCiy, sukelianciy rinkos

nestabilumg ir Zlugima.

Darbo tikslas: Nustatyti pagrindines priezastis, kurios 1émé¢ 2007 mety finansinés krizés atsiradima
bei atskleisti finansiniy institucijy galimybes naudotis apsidraudimo, spekuliaciniu bei Ponzi

finansavimais.
Darbo uzZdaviniai:

1. ISanalizuoti Smith, Minsky bei Austry verslo cikly jrodytas teorijas;
ISnagrinéti finansiniy kriziy cikliSkuma bei pagrindines finansiniy kriziy atsiradimo priezastis;
Teoriskai pagristi 2007 mety finansinés krizés priezastis;

Atlikti verslo jmoniy finansiniy rodikliy vertinima, taikant Minsky teorija;

A

Gauty rezultaty pagrindu pateikti iSvadas ir apibendrinimus.

Darbo metodika: Siame moksliniame tyrime taikomas mokslinés literatiiros analizés metodas,
siekiant kuo tiksliau pagrjsti teoring dalj. Moksliniame darbe nagrinéjamos finansinés krizes, jy
ciklisSkumas, tarpusavio sarysis, priezastys, kurios lemia finansiniy kriziy iskilimg bei pasekmes,
atsiradusias dél ekonominio disbalanso. Praktiné mokslinio darbo dalis yra tiesiogiai susijusi su
teorine. Bus siekiama, jvertinus veiksnius apie finansines krizes, paneigti arba pagristi i$sikeltai darbo
hipotezei: Minsky teorijos taikymas, nagrinéjant finansines krizés, gali teigiamai prisideéti prie siekio

iSvengi finansiniy kriziy.

Darbo struktiira: Baigiamasis mokslinis magistrantiiros darbas bus sudarytas i$ trijy skyriy.
Kiekvienas skyrius suskirstytas i mazesnius poskyrius, siekiant giliau analizuoti bei perteikti
mokslinio darbo temos aktualumg. Pirmajame skyriuje norima supazindinti su ekonominiais
reiSkiniais, kuriy vienas toks — cikliSkas ekonomikos vystymasis. Pabréziamas cikliSkumas, nes
norima parodyti, kad krizés turi tendencija kartotis. Rezultate, galima nuspéti biisimus disbalansus
ekonomikoje bei jy tendencijas. Remiantis moksline literatira, detaliau supazindinama su

finansinémis krizémis, nagrinéjamas jy pasikartojimo désningumas bei aptariamos pagrindinés



priezastys, lémusios Siy kriziy pasikartojimg. Negana to, pirmasis skyrius orientuotas j pastargja
ekonoming krize, sukrétusig visg pasauli. Darbe iSskiriamos esminés priezastys, lémusios krizés
atsiradima bei pasekmes, su kuriomis valstybés tvarkési. Antrasis mokslinio darbo skyrius orientuotas
1 supazindinima su tyrimu. Siekiama pristatyti, kodél biitent nagrinéjama §i tema, kuo ji yra aktuali ir
kodél jos nagringjimas galéty biiti naudingas. Sis skyrius grindziamas ekonomisto H. Minsky jrodyta
finansinio nestabilumo hipoteze. Treciasis mokslinio darbo skyrius skirtas mokslinei analizei, kuomet

detaliai aptariama antrame skyriuje apraSyta metodin¢ dalis.



1. FINANSINES KRIZES: NESTABILUMO HIPOTEVZE, PERIODISKAS

JU PASIKARTOJIMAS BEI ATSIRADIMO PRIEZASTYS

Siame skyriuje pristatoma mokslinio darbo teoriné dalis. Aptariamos ekonomikos klasiky
teorijos, juy sasaja su finansinémis krizémis, ciklinio ekonomikos vystymosi samprata bei
désningumas. Analizuojami pagrindiniai veiksniai, darantys jtaka ekonominiam disbalansui, kuris,
nesiimant atitinkamy priemoniy, perauga j finansing kriz¢. Pirmajj mokslinio darbo skyriy sudaro
keturios potemés. Pirmoje pristatomi pagrindiniai ekonomikos klasikai, nagrin¢j¢ ekonominj
désningumag, susijusi su finansinémis krizémis. Nagrin¢jamos ekonomisty pateiktos teorijos ir
hipotezes bei atskleidziama, kaip Sios jzvalgos prisideda prie finansiniy kriziy aiskinimo. Antroje
dalyje analizuojami pasikartojantys jvykiai ekonomikoje: ekonominis cikliSkumas. Aptariami
pagrindiniai cikliSkumo etapai, jy klasifikavimas bei esminiai skirtumai. Trecioji skyriaus potemé
orientuota j pasaulines krizes. Aptariamos pagrindinés finansinés krizés, i§skiriami jy panasumai bei
priezastys, lemiancios ekonominj disbalansg visuomengje. Pateikiami istoriniai pavyzdziai bei
aptariami mokslininky daryti tyrimai Sia tema. Paskutinioji pirmojo skyriaus dalis bus orientuota }

pastaraja pasauling ekonoming krizg.

1.1. Ekonomikos klasiky teorijos bei hipotezés ir ju sarySis su finansinémis krizémis

Kalbant apie finansines krizes ir jy poveiki, butina paminéti Smith, Minsky, Austry verslo
cikly irodytas teorijas, kurios turi poveikj, aiSkinant finansines krizes. Smith dar XVIII a. pateike
idéja, jog ekonomika pati palaiko pusiausvyra, jvardines ,,Nematomos rankos* (angl. invisible hand)
idéja, kuri sudaro Smitho propaguojamos ekonomikos teorijos pagrinda. Jis teigé, kad laisvaja rinka
sudaro nematoma ranka, kuri padeda asmenims patiems priimti sprendimus (Barber, 2021).
Ekonomikos, esant disbalansui, nereikéty tvarkyti, nes ji turi tendencijg pati grizti i stabilig biseng
(Barber, 2021). Smith teige, kad reikia kiek imanoma sumazinti vyriausybés isikiSima j ekonomikos
valdyma, nes vyriausybés apribojimai prekybai: mokesciai, tarifai bei kvotos, trukdo paklausos ir
pasitilos postimiams (Brown, 2022). Anot autoriy Brown ir Mynth, ekonomikos klasikas Smithas
sieké jrodyti, jog rinkos turi tvarkytis pacios, be vyriausybés isikiSimo, jmonéms turéty biiti leista
gaminti be apribojimy, nes konkurencija reguliuoja rinkos: pasiiilos ir paklausos pokycius
kontroliuoja ,,nematoma ranka“ (Brown, 2022 ir Mynth, 1977). Vis délto, esant ekonominiam
disbalansui, nesikiSimas | ekonomika néra iSeitis. Svarbu laiku pastebéti ekonominj nestabiluma bei
keisti ekonomikos valdyma, siekiant sureguliuoti ekonomikg, taikant monetaring ar fiskaling

politikas, jog ekonomika ,,neperkaisty “, ir neprasidéty finansin¢ krize.



H. Minsky irodes nestabilumo hipotez¢ yra vienas zinomiausiu teoretiky, nagrinéjusiy
finansiniy kriziy priezastis (Carissimo, Carvalho, Carvalho ir Aveline, 2022). Finansinio nestabilumo
hipotez¢ (FIH), anot Minsky, turi tieck empiriniy, tiek teoriniy aspekty, kurie skiriasi nuo Zinomo
ekonomikos klasiko Smitho poziiirio, teigiancio, kad ekonomika galima geriausiai suprasti, darant
prielaida, kad ji nuolat yra pusiausvyros siekianti bei pusiausvyra palaikanti sistema (Minsky, 1992).
Jis, kitaip nei Smith teige, jog yra biitina jsikisti vyriausybei | ekonomika, siekiant ja pakoreguoti
teigiama linkme. Minsky pagrista nestabilumo teorija buvo itin nagrin¢jama po pastarosios
didZiausios globalios finansinés krizés, pasibaigusios 2008 metais. Minsky finansinio nestabilumo
hipotez¢ teigia, kad tam tikri finansiniai kapitalistinés ekonomikos aspektai yra neatsiejami nuo jos
kapitalistinés prigimties, tad tai prisideda prie ekonomikos nestabilumo (Minsky, 1992), tad,

kapitalistinése sistemose krizés néra iSvengiamos (Shefrin ir Statman, 2011).

Minsky (1986) teige, kad ekonomistai, neteisingai suprasdami klasiking ekonomikos teorija,
neatsizvelgia | finansiniy jstaigy reikSme. Minsky pozitiriu, finansinés naujovés bei finansavimo
biidai kurj laikg sparciai auga, kol i§Saukia ,,ekonominiy burbuly susidaryma* ir jstumig ekonomika j
finansing krize¢ (Shefrin ir Statman, 2011). Remiantis autoriais Bauman (2018), Carissimo ir kt.,
(2022), bei McCulley (2009) Minsky nestabilumo hipotez¢je iSskyré tris pagrindines finansavimo

rasis ekonomikoje:

1. Namy tkiai ar jmonés daznai pasikliauja bisimais pinigy srautais, norédami grazinti
pasiskolintas 1éSas, manydami, kad finansinius jsipareigojimus galés grazinti i§ buisimyjy
srauty. Tai yra veiksminga, jei namy tkiai ar jmonés turi valdoma skoly nasta bei pastovias ar
auganéias pajamas. Sis bidas dar vadinamas apsidraudimo finansavimu (angl. Hedge
funding).

2. Antroji ekonomisto finansavimo strategija yra rizikingesné. Jis teigia, kad namy ukiai ar
jmongs, norédami grazinti paliikanas, pasikliauja pinigy biisimais pinigy srautais, taciau to
néra gana. Jie turi refinansuoti savo paskola, tad yra paimama nauja paskola, kuri dengia
pirmaja. Minsky tai jvardijo kaip spekuliaciniu finansavimu (angl. Speculative financing)

3. Treciasis iSskirtas Minsky finansavimo tipas, kurj ekonomistas pavadino ,,Ponzi finansavimu*
(angl. Ponzi financing), yra pavojingiausias, kadangi neuztikrina stabilios ekonomikos.
Ekonomistas teigia, kad namy ukiai bei jmonés daro prielaida, jog jy turto verté padidés tiek,
kad padengty jy jsipareigojimus, o esami pinigy srautai nedengia nei pagrindinés sumos, nei
paliikany, skai¢iuojamy nuo finansiniy jsipareigojimy (Carissimo ir kt., 2022; Bauman, 2018;

McCulley, 2009).



Anot Minsky, jei dominuoja apsidraudimo finansavimas, pirmasis finansavimo btidas, minétas
aukSCiau darbe, tai ekonomika gali biiti pusiausvyros siekianti, kurig néra sunku vyriausybei
suvaldyti. Tuo tarpu, kuo didesnis spekuliacinio ir ,,Ponzi* finansavimo svoris (atitinkamai antrasis
bei treCiasis finansavimo budai minéti aukSciau moksliniame darbe), tuo didesné tikimybé, kad
ekonomika yra nukrypstanti nuo pusiausvyros (Minsky, 1992). Nestabilumo hipotezéje teigiama, kad
laikotarpyje, kuomet Salies ekonominis augimas yra pernelyg uzsitgses, ekonomikos yra linkusios
pereiti nuo finansinés strukttiros, kurioje dominuoja rizikos draudimo finansavimas, prie struktiiros,

kurioje vis labiau iSryskéja spekuliacinis ir ,,Ponzi* finansavimas (Minsky, 1992).

Akivaizdu, jog turto vertei pradéjus kristi dél pinigy politikos grieztinimo arba tam tikro
iSorinio sukrétimo, per didelj jsiskolinimg turintys namy tkiai ar jmonés yra priversti likviduoti savo
turto pozicijas. Todél Sis pardavimy iSaugimas dar labiau pablogina turto vertg, kas prisideda prie
blogesnés ekonominés padéties (Bauman, 2018). Minétos Minsky izvalgos nestabilumo hipotezéje
yra akivaizdzios d¢l 2007 mety krizés, susijusios su hipotekomis, kuomet buvo skolinamasi i§ banky,
siekiant jsigyti nekilnojamajj turta, o finansings institucijos neatsizvelge j tikio subjekty kreditinguma.
Anot autoriy Shefrin ir Statman (2011), dauguma zmoniy net nekreipdavo démesio | tai, ka
pasiraSydavo banke, todél nejvertindavo ar finansiskai bus pajégiis mokéti paskolos imokas bei

susikaupusias paliikanas (Shefrin ir Statman, 2011).

Negana to, Minsky nestabilumo hipotez¢je iSskyre, jog svyravimai tarp tvirtumo ir trapumo
finansy rinkose sukuria verslo ciklus ekonomingje sistemoje (Knell, 2015). Anot Minsky, ,,Norint
suprasti trumpalaike verslo ciklo dinamika ir ilgalaike ekonomikos raidg, biitina suprasti tuomet
vyraujancius finansavimo santykius ir tai, kaip pelno siekianti verslininky, bankininky ir portfeliy
valdytojy veikla lemia finansiniy struktiiry raida.” (Minsky, 1993). Minsky nestabilumo hipotezés
modelyje pateikia, kad verslo cikly pakilimas yra lyg ramybeés laikotarpis, kuriame bankinio
sektoriaus darbuotojai bei namy tkiai tampa ,,optimistiSkesni*, o finansy sektorius linkes iSduoti
didesnes paskolas, neatsizvelgiant | skolininky kreditinguma, tuo tarpu, namy tkiai — imti didesnes

paskolas, darant prielaida, jog ateities pinigy srautai padengs jsiskolinimus (Palley, 1994).

Minsky jrodyta finansinio nestabilumo hipotez¢ yra susijusi tiek su instituciniais susitarimais,

kuriais grindziama finansy sistema, tiek su cikliSkumu ekonomikoje (Whalen, 2001).

Mishkin, nagrinéj¢s finansines krizes teigé, jog monetarinis pozitris j finansy krizes yra
pernelyg siauras, nes jame daugiausia démesio skiriama banky panikai ir jy poveikiui pinigy pasitlai

(Mishkin, 1990). Asimetrin¢ informacijg ir finansin¢ strukttira suteikia platesnj vaizda apie finansiniy
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kriziy pobiidj, taciau ji pateikia teorija, kuri nepateisina vyriausybés jsikiSimo, kai smarkiai sumazéja
turtas, kaip tai paaiSkina minéto autoriaus Minsky pozitris (Mishkin, 1990). Asimetrinés
informacinéje literatiiroje, kurioje nagrin¢jamas finansinés strukttiros poveikis ekonominei veiklai,
daugiausia démesio skiriama skirtingoms finansinés sutarties Salims, kuomet anot autoriy Mishkin
bei Ackerlof, skolininkai turi pranasuma pries skolintojus, kadangi pastarieji turi daugiau informacijos
apie investicinius projektus bei jy skolinimosi rizikg nustatyti yra Zymiai sunkiau, nei tai padaryti i$

skolintojo pusés. (Mishkin, 1990; Ackerlof, 1970).

Vis délto, finansiniy kriziy ir verslo cikly sasaja buvo labiau priimtina, analizuojant finansines
krizes, tad apie Siy dviejy ekonominiy veiksniy sgsajg kalbéta jau buvo seniai. Pastaroji 2007 mety
finansiné kriz¢ ir jos jvykiai nepaprastai paskatino atnaujinti susidomé¢jima Austrijos verslo ciklo
teorija (Salerno, 2011). Ekonomistai i$ naujo analizavo $ig teorija dél to, kad buvo nenumatyta busto
paskoly krize ir jos vélesnés metamorfozés | finansinj nuosmukj, kuris sukelé didziausia globalig
finansine krize nuo Didziosios Depresijos laiky (Salerno, 2011). Teorija gavo savo pavadinimag,
kuomet Austrijos ekonomistai L. von Misesas ir F. A. Hayekas sukiiré unikalig verslo ciklo teorija,
teigdami, jog ekonominis burbulas kyla tada, kai rinkoje vyraujanti paliikany norma nukrenta Zemiau
natiiralios paliikany normos (Luther ir Cohen, 2014), kas butent daznai pasireiskia laikotarpyje iki
finansinés krizés. Bismans ir Mougeot (2009) moksliniame darbe nagrinéjo Austrijos verslo cikly
teorijg bei teigé, jog verslo cikla sukelia monetariniai veiksniai, tac¢iau patj ciklg sudaro realts
reiSkiniai. Verslo ciklo monetarinis paaiSkinimas yra pirmasis pagrindinis Austrijos teorijos bruozas:
"Dirbtinis bumas ekonomikoje prasidé¢jo dél banky jsikiSimo, kuomet buvo pratgsiami kredity
isdavimai ir sumazintos paliikany normos (Bismans ir Mougeot, 2009). Sia Austrijos verslo cikly
teorija nagrinéjes Skominas taip pat sutinka su Austrijos ekonominés mokyklos atstovais, teigdamas,
jog ekonominiam ciklui jtaka daro politikai, kurie, taikydami monetaring politika, veikia paliikany
normg (Skominas, 2000). Austrijos verslo cikly minima teorija turi tik monetarines priezastis, kuomet,
siekiant pusiausvyros, finansy rinkoje reikia subalansuoti realius pinigy srautus i§ taupymo ir paklausa
paskoloms (Luther ir Cohen, 2014). Tad, anot autoriy Luther ir Cohen, Austrijos verslo cikly teorijoje
pabréziamas neteisingas iStekliy paskirstymas bei perskirstymas dél iSaugusios infliacijos (Luther ir
Cohen, 2014). Teorijoje minima, kad kredity pasitilos padidéjimas pagerinty gamyba bei pardavimus,
kas laikui bégant didinty vartojamy prekiy kiekj (Wagner, 1999), o tai savu ruoztu prisidéty prie verslo
cikly kilimy ir kritimy (Hayek, 1967).

Anot Schumpeter, vienas pagrindiniy ekonomikos augimg skatinanciy veiksniy yra jvairtis

iSradimai bei inovacijos, kurios ekonomikoje sukelia kokybinius pokyc¢ius, Schumpeter inovacijoms
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skyré didZiausig reikSme ekonominiy verslo cikly modelyje (Mackevicius, 2012). Jam pritaré autoriai
Garrison bei Robbins, kurie teigé, kad Siuolaikinéje ekonomingje veikloje atskiriamos gamybos
veiksniy rinkos bei produkty rinkos. Tuo tarpu, Austrijos mokyklos ekonomika apima tik gamybos
procesa, t. y. veiklos seka, kurioje su tam tikra veikla susij¢ produktai naudojami kaip sanaudos
tolesnei veiklai (Garrison ir Robbins, 2006). Tad, Austrijos versly teorijoje verslininkui tenka
pagrindinis vaidmuo. Bent jau verslininkas, veikiantis tam tikrame gamybos etape, turi numatyti savo
produkcijos paklausg, jvertindamas savo veiklos pelninguma, tinkamai atsizvelgdamas i pasiskolinty
1¢8y kaing (Garrison ir Robbins, 2006). Vis délto, naujiems ekonominiams iSradimams reikalingi
finansiniai iStekliai, tad Austry ekonomistas Schumpeter dar 1939 metais pateiké, jog geriausias budas
materializuoti inovacijas - naudotis bankinio sektoriaus siilomomis paslaugomis (Mackevicius,
2012). Anaiptol, tuo metu ekonomistas dar nejvertino neigiamy aspekty, skolinantis 1¢Sas iS finansiniy
institucijy.

Remiantis autoriais Garrison, Robbins, Bismans bei Mougeot, Austry verslo cikly teorija

galima apibendrinti tokia seka (Garrison ir Robbins 2006, Bismans ir Mougeot, 2009)

1. Monetarinis Sokas lemia rinkos paliikany normos sumazéjima, palyginti su natiiralia palikany
norma.

2. Verslo ciklo plétros etape palikany norma yra dirbtinai mazinama, bendrovés vis intensyviau
pradeda investuoti i fizinj kapitalg. Investicijos ankstyvojoje stadijoje didéja grei¢iau nei jos
didéja vélesniame etape, o tai savo ruoztu prisideda prie gamybos prekiy kainos pakylimo,
palyginti su galutiniy prekiy kainomis.

3. Didé¢jant galutiniy prekiy kainy lygiui per minéta plétros etapa, mazéja pasiiila ir didéja rinkos

paliikany norma.

Tad, apibendrinant galima teigti, kad jau nuo seno nagrinétos bei jrodytos ekonominés teorijos
yra aktualios ir Siuo laikmeciu, kuomet susiduriama su ekonominiais nuosmukiais visuomenéje. Yra
svarbu neuzmirs§ti nagrinéty veiksniy, daranciy jtaka krizéms, nes tai galéty padéti iSvengti

ekonominio disbalanso.

1.2.  PeriodiSkumas ekonomikoje: ciklinio ekonomikos vystymosi bei verslo cikly
samprata, etapai ir skirtumai

Kai verslo aktyvumas pasiekia Zemiausia taSka, po jo eina atoveiksmis iki kol verslas

atsigauna ir vél pradeda plétoti savo veiklag (Niemira ir Klein, 1994). Kiekvienas nuokrypis nuo
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jsigaléjusio stabilumo ekonomikoje priver¢ia sunerimti. Valstybés stengiasi itin greit reaguoti j
neramumus bei pritaikyti pries§ tai netaikyta finansy valdymo politika, siekdamos uztikrinti, kad biity
sugrazintas ekonominis stabilumas. CikliSkumas, dar zinomas kaip periodinis vystymasis
ekonomikoje parodo, kaip per tam tikra laiko tarpa pasikeit¢ Salies ekonominis stabilumas bei,
remiantis istoriniais duomenimis, parodo, ko galimai reikety tikétis. Anot R. Mackeviciaus:
,»Mokslingje literatliroje galima susidurti su jvairiausiais ekonominiy cikly tyrimy aspektais. Pati
populiariausia tokiy tyrimy kryptis — cikly susiformavimo priezas¢iy analizé¢ ir vertinimas“
(Mackevicius, 2012), todél itin svarbu yra paminéti cikliSkumo svarbg ekonomikoje, cikly priezastis,

etapus, klasifikacijg bei skirtumus.

Apie verslo ciklus ekonomikoje jau kalbéta seniai, kadangi ekonomisty buvo pastebéta apie
ciklinj bei anti-ciklinj elgesj ekonomikoje per tam tikra laikg (E. S. Shaw, 1947). Buvo siekiama
i8siaiskinti, kodél ekonomikoje vyrauja pasikartojantys jvykiai. Jau po XX a. pradzioje ivykusios
Didziosios Depresijos, sukrétusios visg pasaulj, bene pirmieji ekonomistai, pradéje periodiniy
pasikartojimy analiz¢ ekonomikoje buvo A. F. Burns bei W. C. Mitchell (Mitchell ir Burns, 1946).
Biitent Siy ekonomisty tyrimu apie periodiskumag buvo skatinama remtis (Shaw, 1947). Burns ir
Mitchell sitle, kad tikslingiausia biity identifikuoti ciklo luzio taskus, analizuojant kiekvieng cikla
atskirai (Romer, 1992). Taip pat, nurode, jog, norint nagrinéti cikliSkuma, itin svarbu yra turéti
neapdorotg informacija, jog $i nedaryty jtakos rezultatams — lizio taskui. Tod¢l, anot J. B. Guerard,
Burns ir Mitchell iSanalizavo daugiau nei 1000 laiko eilu¢iy duomeny, kad turéty kuo tikslesnj
supratimg apie cikliSkumg ekonomikoje (Guerard, 2022). Ekonomistai Burns ir Mitchell sieké i$skirti
biitent realius taskus, kada galima teigti, jog ciklas yra pasibaiges ir peraugantis | nauja, o ne tam
tikrus ekonominius pageréjimus bei pablogéjimus ciklo metu (Romer, 1992). Burns ir Mitchell teigg,
kad esama trys pagrindinés ekonominiy cikly fazés - ekonominis pakilimas, po jo sekantis nuosmukis
bei galiausiai atsigavimo etapas (Mitchell ir Burns, 1946). Sia teorija P. A. Samuelson ir W. D.
Nordhaus (1989) praplété itraukdami dar vieng cikla, kurie teigé, jog vis délto dominuoja keturios
sudétines ciklo dalys. Kilimas bei recesija yra pagrindinés ekonominiy cikly fazés, tuo tarpu
aukSciausiasis pakilimo taskas, dar vadinamas piku, bei visisSkas nuosmukis — dugnas, yra tik kritiniai

taskai, po kuriy keiciasi ciklo kryptis (Samuelson ir Nordhaus, 1989).

Nors Siandieniniame pasaulyje yra Zinomos keturios minétos verslo cikly fazés, vis délto
ekonomistai A. Sullivan ir S. Sheffrin nesutiko su tokia teorija, siekdami jrodyti, jog esama tik dvi
pagrindinés fazés, besikeiciancios viena po kitos. Sullivan ir Sheffrin pateiké, jog esama tik augimo

ir kritimo etapai cikliSkume ekonomikoje (A. Sullivan, S. Sheffrin, 2006). Anaiptol, $i pateikta teorija
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apie esancius tik du ciklus ekonomikoje ne visiems buvo priimtina, tad buvo nuspresta pasilikti prie
Samuelson ir Nordhaus teorijos, teigiant, jog ekonomikoje vieng po kitos seka keturios fazés:
atsigavimas, pikas, nuosmukis ir dugnas. Keturias ciklo fazes taip pat iSskyré¢ ekonomistas
J.Schumpeter (1954), ivardij¢s, jog ekonomikoje egzistuoja krizé arba nuosmukis, po jos einanti
recesija, kurig pakei¢ia atsigavimas ir galiausiai pereinantis j plétra (Schumpeter, 1954). Sie keturi
ekonominiai verslo ciklai darbe ir bus aptariami, siekiant identifikuoti, ar verslo cikly per¢jimas i$

vieno ] kita turi jtakos ekonominiams neramumams.

ISskiriant verslo ciklus nevalia pamirsti jvardinti kiekvieno i$ $iy reiskiniy jtakos ekonomikai.
Pradedant nuo Zemiausio ekonominio ciklo tasko, neretai literatiiroje vadinamo kaip recesija, kuris,
remiantis Werner, Wayland bei Bronfenbrenner (1990), parodo ekonominj nuosmukj, kada Salyje
tvyro ekonominé stagnacija. Kai tuo tarpu pikas, dar vadinamas auksc¢iausiu ekonomikos pakilimo
tasku indikuoja apie ekonomikos klestéjima. Anot C. D. Romer, klestéjimo ciklas parodo daugiausiai
augant] ekonominj tarpsnj iki kol pagrindiniai ekonomikos rodikliai, tokie kaip uZimtumas, prekyba
bei gamyba nepradeda kristi (Romer, 2018). Tuo tarpu, atsigavimo ir smukimo fazés atitinkamai
parodo ekonominj pakilima bei susitraukima Salyje (Mackevigius, 2012). Zemiau pateikiamas

paveikslas (1 pav.), kuris vaizdziai atspindi keturis pagrindinius verslo ciklus.
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1 paveikslas

Verslo cikly stadijos

BNP Atsigavima Pikas

Pikas

1

1

1

1
1
1
1
1
1
1
1
1
1
1
1
1

< @ @ @ @ @O0

1

Nuosmiikis

Nuosmiikis
Dugnas

Laikas

Saltinis: Sudaryta autorés, remiantis De Soto (2006), Racicku ir Benetyte (2012).

Kalbant apie cikliSkuma ekonomikoje svarbu paminéti, jog periodiskai pasikartojantys
ekonominiai jvykiai taip pat yra skirstomi pagal jy trukme, ne tik pagal moksliniame darbe auksciau
minétus verslo ciklus. Periodiskumo déka turime galimybe suprasti bei gebéti paaiskinti esancius
disbalansus ekonomikoje bei lengviau prognozuoti ateities jvykius. Anot Kiyak, Labanauskaités bei
Reichenbacho: ,,Ekonominiy cikly teorija akcentuoja, kad egzistuoja nuolatiné ir nuspéjama
ekonominio ciklo struktiira, kurios déka galima paaiSkinti pokycius ekonomikoje.” (Kiyak,
Labanauskaité ir Reichenbachas, 2012). Esama skirtinga klasifikacija tarp ekonomisty, ta¢iau anot R.
Mackeviciaus, labiausiai paplitgs buidas, kuris atskiria cikly fazes, tai pagal laiko intervala: ,,Bene
populiariausias ir mokslinéje literatiroje daZniausiai sutinkamas ekonominiy cikly skirstymas,
i§skiriantis skirtingus ciklus pagal jy trukme.* (Mackeviéius, 2012). Autoriai G. Zigiené bei M. Zékas
(2009) ciklo trukme jvardija kaip: ,.tarp dviejy auksciausiy pakilimo taSky (ekonomikos piky) arba
tarp dviejy Zemiausiy tasky (recesijy). Kilimo biisena tg¢siasi nuo Zemiausio aktyvumo tasko iki
aukSciausio tasko. Smukimo faz¢, kuri tesiasi nuo piko iki Zemiausio aktyvumo taSko*. Anot autoriy,
Sios fazés ekonomikoje kartojasi nuolat, besikeiéia tik jy trukmé (Zigiené ir Zékas, 2009). Kadangi
laikas yra nekintantis matas, kei¢iantis kitiems veiksniams, tod¢l ekonominius ciklus pagal trukmg ir

biity tikslingiausia pasirinkti klasifikavimui. Ekonominiy cikly trukmés mokslinéje literatiiroje gali
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svyruoti nuo keliy iki daugiau nei Simto mety (Mackevicius, 2012). Remiantis R. Mackevi¢iumi, A.
Tylecote (1992) ir A. Stepukoniu (2014), iSskiriami Sie ekonominiai ciklai: trumpieji, vidutinés

trukmeés, sudétinés vidutinés trukmés bei ilgieji.

Trumpieji ekonominiai ciklai dazniausiai pasikartojantys, ne veltui, nes jie trunka trumpiausia
laiko tarpa. Anot autoriaus A. Tylecote (1992), juos itin lengva anlizuoti dél trumpos trukmés: nuo 3
—4 mety, iki penkeriy. Vidutinés trukmés ekonominiai ciklai buvo pradéti analizuoti kur kas anksciau,
nei trumpieji. Jie dar kitaip vadinami ,,Juglaro ciklais“ arba investavimo ciklai, kurie trunka nuo
septyneriy iki vienuolikos mety (Tylecote, 1992). Ekonomistas C. Juglar jau nuo 1868 mety jvertino,
jog kredito institucijos daro didele itaka ekonominiy cikly svyravimui (Legrant Dal — Pont M ir
Hagemann H., 2007). Vidutinés trukmes cikly — ,Juglaro cikly*“ svyravimg daZniausiai lemia
paliikany normos bei kainy svyravimas ekonomikoje (Barakauskien¢ — Jakubauskiené¢ N., 2011).
Sudétinés vidutineés trukmés ekonominiai ciklai, dar zinomi kaip ,,Kuzneco ciklai “, kurie pavadinima
gavo ekonomisto S. S. Kuznets garbei. Sie ekonominiai ciklai trunka nuo 15 iki 25 mety (Solomou,
1998). Ekonomistas uz $iy cikly empiriskai pagrista ekonomikos veikimo principa, kuris paskatino
naujg bei pazangy ekonominés plétos vystymosi procesa, gavo net Nobelio premija (Barakauskiené —
Jakubauskien¢, 2011). Ekonomistas S. S. Kuznets pazymejo, jog biitent §j ekonominj ciklg itin veikia
naujos pramonés augimas bei plétra (Barakauskiené — Jakubauskieng¢, 2011). Ilgiausiai trunkantys —
»lgieji ekonominiai ciklai“, ekonomisty vadinami ,Kondratjevo ekonominémis bangomis”
(pavadinimas suteiktas Rusijos ekonomisto Nikolai D. Kondratiev garbei), kuris savo moksliniuose
darbuose jrode, jog kapitalo investicijy nuolatiné kaita yra pagrindiné priezastis ilgyjy ekonominiy
bangy susiformavimui (Mackevicius, 2012). Minétas ciklas tgsiasi nuo 45 iki 60 mety (Mackevicius
(2012) ir Stepukonis (2014)). Verta paminéti, kad, be auksc¢iau i§vardinty keturiy ekonominiy cikly,
egzistuoja dar dveji: ,,Lebruso ciklai “, trunkantys nuo 10 iki 12 mety bei ,,Hegemoniniai ciklai “,
kuriy trukmé identifikuojama nuo 110 iki 150 mety (Modelski ir Thompson, 1987). Taciau, jie néra
priskiriami prie pagrindiniy. Vienas i$ fakty, kodé¢l Sie ciklai néra priskiriami prie pagrindiniy:
,2Hegemoniniy cikly*“ trukmé yra apie pusantro amziaus, tad ir nagrinéti juos ekonomistams yra itin
sudétinga bei ,,Lebruso ciklai yra panaSios trukmeés kaip ,,Juglaro ciklai®, taciau pastarieji yra

ganétinai tiksliau iSnagrinéti bei pagrysti ekonomisto C. Juglar.

Pagrindiniy ekonominiy cikly klasifikavimas pagal trukme taip pat pateikiamas moksliniame
darbe, autorés sudarytoje lenteléje (1 lentelé), remiantis autoriais A. Tylecote (1992), S. Solomou

(1998), R. Mackeviciumi (2012) bei A. Stepukoniu (2014).
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1 lentelé

Ekonominiy cikly klasifikavimas pagal trukme

Pavadinimas Trukmé ISradéjas
Trumpieji ekonominiai ciklai 3-4/5 metai Josephas Kitchinas
(Kicino ciklai)
Vidutinés trukmeés ekonominiai 7-11 mety Clementas Juglaras

ciklai (Juglaro ciklai)

Simonas Kuznetsas
Sudétinés vidutinés trukmés 15-25 metai

ekonominiai ciklai
(Kuzneco ciklai)

Ilgieji ekonominiai ciklai 45-60 mety Nijolajus D. Kondratjevas
(Kondratjevo ekonominés
bangos)

Saltinis: Sudaryta autorés, remiantis A. Tylecote (1992), S. Solomou (1998), R. Mackevi¢iumi (2012)
ir A. Stepukoniu (2014).

Lentelé, esanti auks$c¢iau, parodo, kad cikliSkumas ekonomikoje turi tendencijg kartotis.
Ekonomistas A. Tylecote periodiskumg jrodynéjo teigdamas, kad jvykiai ekonomikoje yra
pasikartojantys bei yra susij¢ su finansinémis krizémis (1992). Pasikartojanciy jvykiy bei kriziy
koreliacija nagrin¢jo autorius R. Mackevicius (2012). Jis savo disertacijoje analizavo ekonominj
cikliSkuma, jrodydamas periodiniy pasikartojimy ir ekonominiy bei finansiniy kriziy sasaja. Tyrime
R. Mackevicius rémési ekonomisto J. Schumpeter idéjomis, jog viena reikSmingiausiy didZiosios
depresijos atsiradimo priezas¢iy buvo trijy ekonominiy cikly faziy sutapimas: ,Kaip vieng i$
pagrindiniy 1929-1933 m. pasaulinés ekonomings krizés stiprumo priezas¢iy J. Schumpeter jvardino
Kicino, Juglaro ir Kuzneco cikly idubimy sutapimg. Kiekvieno i§ minéty cikly smukimas sustiprino
kity cikly smukima, kas bendroje sumoje 1émé labai stiprig minéto laikotarpio ekonoming krize.*
(Mackevicius, 2012). Ekonomistas Bormotov M. taip pat pritaré¢ J. Schumpeter pateiktai id¢jai, jog

cikly liziy sutapimas privedé prie pasaulinio masto XX a. krizés (Bormotov, 2009).

Anot autoriaus R. E. Lucas (1987), visi verslo ciklai ekonomikoje yra panasiis. Moksliniame

darbe aptartas periodiskumas taip pat egzistuoja, jis turi tendencija kartotis, todel ekonomistai taip
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nuodugniai analizuoja pasikartojimus, vykstancius ekonomikoje. Yra itin svarbu suprasti verslo
ciklus: kas butent daro jiems jtaka tam tikroje laiko atkarpoje, numatyti, kokia ekonoming politika
geriausia bty taikyti, taip siekiant iSvengti dar didesnio disbalanso Salies viduje. Tod¢l, yra svarbu
nagrin¢jant ekonomines krizes neuzmirsti periodiSkumo, nes tai daro ekonominiams disbalansams

didele jtaka.

1.3.  DidZioji Depresija bei maZesnio poveikio finansinés krizés: jtaka ir priezastys

,Finansinés ir ekonominés krizés yra cikliski rinkos procesai, lemiantys turto bei ekonominés
vertés paskirstyma pasaulyje.” (Pabedinskas, 2016). Tai yra pasikartojantys ekonomikos procesai,
taCiau pasikartojimas neparodo jvykio priezasties. Vis délto, viena priezasCiy, kodél atsiranda
finansinés krizés buvo pateikta autoriy Kiyak, Labanauskaités ir Reichenbacho. Autoriai teigia, jog:
»Viena 1§ finansy kriziy kilimo priezas¢iy — neiSmokstama ankstesniy finansy kriziy pamoky,
visuomenéje daznai vyrauja nuomone, kad naujas ekonomikos pakilimas bus kitoks negu pries tai
buves ir niekada nesibaigs, o tai lemia neracionaliy sprendimy priemima* (Kiyak, Labanauskaité ir
Reichenbachas, 2012, p. 58). Siekiant to iSvengti ir iSmokti anks¢iau padarytas klaidas, biitina
analizuoti veiksnius, kurie daro jtakg per didelés amplitudés ekonominiy rodikliy svyravimams,
vedantiems prie ekonominio aktyvumo mazéjimo. Todél mokslininkai analizuoja ir kuria jvairius
ekonominius modelius, kurie galéty padéti kuo grei€iau valstybéms iSeiti i$ susiklosc¢iusios situacijos.

Zinomiausia pasaulyje XX a. krizé yra 1929-1933 mety ekonominé krizé, kuri prasidéjo
Jungtinése Amerikos Valstijose (toliau — JAV) bei savo mastu apémé visg pasaulj. Ji daugeliui labiau
zinoma kaip DidZioji Depresija. Minéta krizé¢ siejama su vertybiniy popieriy rinkos kapitaliniu
nuopuoliu, kai akcijos birZoje prarado savo vertg. Nagrin¢jant DidZigja Depresija, visur matomas
,Dow Jones* indeksas, kuris Zinomas kaip vienas iS trijy svarbiausiy akcijy indeksy pasaulyje. Biitent
Sis indeksas yra susijes su JAV akcijy rinka. Kaip buvo minéta anks¢iau moksliniame darbe, DidZioji
Depresija prasid¢jo JAV, tad daznai tyrimai atlieckami, remiantis stipriausiu Sios valstybés, kurioje
prasidé¢jo XXa. nuopuolis, indeksu. ,,Dow Jones“ indeksas krizés pradzioje sieké apie 380 JAV
doleriy ir iki 1932 mety vidurio nuvertéjo iki ~50 JAV doleriy. Sis kritimas akcijy rinkoje geriausiai
parodo to laikmecio ekonominj krachg.

Pirmoji tokio masto kriz¢ ekonomikoje buvo itin tiriama ekonomisty. Vienas jy buvo
Sumneris, kuris moksliniame darbe analizavo garsius ekonomisty A. J. Schwartz ir M. Friedmano

poziiirius apie Didzigja Depresija. Schwartz ir Friedman teigé, kad pirmoji tokio masto globali
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ekonominé¢ kriz¢ prasidé¢jo dél grieztos pinigy politikos, kurig taiké JAV Federaliné¢ Rezervy Sistema
(toliau — FED) (Sumneris, 2015). Po XXa. didZiosios krizés seké banky bei valiuty kurso krize, kuri,
anot ekonomisty Friedman ir Schwartz, buvo atoveiksmis taikytai grieztai pinigy politikai (Friedman
ir Schwartz, 1963). Tai leidzia manyti, jog prasidéjus XXa. globaliai krizei, itin padidé¢jo bankiniy
isipareigojimy nevykdymas. Prie tuometiniy ekonomistais tyrimy taip pat prisid¢jo E. Racickas bei
R. Benetyte. Jie teige, kad pirmoji didziausia globali ekonoming krizé kilo dél nesubalansuoto bei per
greito ekonomikos augimo, taip pat ekonomingés kontrolés trilkimo finansy sektoriuje, taip pat pridéjo
per daug greita kreditavimo vykdyma (Racickas ir Benetyté, 2012). Anaiptol, anot B. W. Folsom
(2010), kuris pasizyméjo analizaves didZigsias krizes, savu indéliu prie pirmojo globalaus ekonominio
disbalanso gal¢jo prisidéti tuometinio prezidento H. Hooverio patvirtintas jstatymas (angl. The Smoot
— Hawley Tariff) (Folsom, 2010). Sio jstatymo, kuris buvo priimtas 1930 metais, esmé — padidintas
mokescCiy tarifas zemés tkio prekéms i$ uzsienio. Mokesciai buvo pakelti beveik devyniems Simtams
skirtingy importuojamy prekiy, kurie sieké iki 50 procentiniy punkty (Amadeo, 2017). Reformos
esmé — apsaugoti JAV ekonomikg nuo perteklinio importo, kuris sparc¢iai augo, bei suteikti didesne
pardavimo galig vietiniams prekeiviams (Amadeo, 2017). Ekonomistas B. W. Folsom (2010) taip pat
analizavo, jog biitent naujai priimta ,,Hawley Tariff* reforma prisid¢jo prie ekonominio liiZio, tik kitu
rakursu — reforma stabdé eksporta Salyje, nes buvo daugiau patenkinama vidaus paklausa, todél,
maz¢jant BVP, ekonomika artéjo prie liaZio taSko (Folsom, 2010). Autorius teigé, kad bitent S$i
padaryta klaida salygojo tolimesn¢ ekonominés krizés eiga pasauliniu mastu.

Anaiptol, Didzioji Depresija nebuvo pirma kriz¢ pasaulyje. Autoriai H. Pill (2001), G. Pastor
ir T. Damjanovic (2001), K. Piech (2004), J. Marshall (2017), Hu Y. ir Oxley L (2018) bei Basko S.
(2014) analizavo daugelj kriziy, vykusiy pasaulyje, kuriy pagrinde visos vyko lokaliai tam tikroje
valstybéje ir toliau jos riby neisplito. Toliau pateikiama chronologiskai pagal metus sudéta lentelé (2
lentelé) su pagrindinémis analizuotomis finansinémis krizémis, taip pat metais, kada Sios krizés jvyko
bei priezastimis $iy finansiniy kriziy atsiradimo.
2 lentelé

Pagrindinés finansinés krizés nuo XVII a.

Pavadinimas Metai Priezastis

,» Lulpiy karsting* 1636 — 1637 m. | Zmonés, norédami pralobti émé pardavinéti
tulpes, kuomet paklausa sumaZzéjo, pasitla
itin iSaugo, tulpiy kainos émeé kristi ir
dauguma, kas buvo uzstate turta tulpiy
jsigijimui, prarado viska.
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Lev Mendelson krizé

1825 m.

Tarptauting, tafiau ne pasauliné krize,
prasidéjusi Didziojoje Britanijoje dél akcijy
rinkos gritities.

Pasaulio finansy krizé

1857 m.

Prasidéjusi JAV, dél gelezinkelio kompanijy
bankroto, peraugo ir i kitas valstybes. Akcijy
rinka stabiliai nesilaiké.

Tarptautine finansy krizé

1914 m.

Prasidéjusi,  siekiant  finansuoty  karo
veiksmus. Valstybés prad¢jo iSparduoti
vyriausybinius uzsienio vertybinius
popierius.

Didzioji Depresija

1929 — 1935 m.

Kilusi dél nestabilaus augimo ekonomikoje
bei kontrolés stokos finansy sistemoje.

,Naftos embargas*

1973 — 1974 m.

D¢l naftos gavybos mazinimo araby Salyse,
paklausa naftai iSaugo, to pasékoje iSaugo
kainos.

Skolos krizé

1982 — 1989 m.

Prasidéjusi Meksikoje, kuomet valstybe
nebejstengé  grazinti  skoly  uZsienio
komerciniams bankams. Didzioji paskoly
dalis buvo iSduota JAV doleriai, o nuvertéjes
Meksikos pesas tik dar labiau padidino skola.

Japonijos turto kainy burbulas

1986 — 1991 m.

Bidingas spartus turto kainy kilimas,
ekonominés veiklos perkaitimas bei taikyta
ekspansiné monetariné politika.

Meksikos finansy krizé

1994 — 1995 m.

Buvo  siekiama  pritraukti  uZsienio
investuotojy, taciau dar prie$ kriz¢ dauguma
zmoniy savo kapitalg rinkosi investuoti |
uzsienj, dél nuvertéjusio Meksikos peso,
todél vis maziau uzsienio kapitalo buvo
pritraukta i Salj.

Dot — com kainy burbulas

1995 -2001 m.

Didelis investicinis srautas, nepagrista akcijy
kainos spekuliacija, optimistiski investicijy
vertinimai,  neatsizvelgiant |  realias
prognozes bei Zemas paliikany lygis.

Azijos finansiné krizé

1997 — 1998 m.

Prasidéjusi dél nacionalinés  valiutos
nuvertéjimo bei fondy indekso kritimo.

Rusijos finansing krizé

1998 m.

Itin didele Rusijos skola uzsienio valstybéms,
likvidumo stoka, eksportuojamy zaliavy
kainy kritimas, rublio nuvertéjimas.

Argentinos finansy krize

1999 — 2022 m.

Hiperinfliacija Salyje, itin mazos paliikanos
paskoloms, uZsienio investuotojai pradéjo
atsiimti indelius i§ banko bei Tarptautinis
Valiutos Fondas (toliau — TVF) atsisake
refinansuoti valstybés skola.

Didzioji Recesija

2007 —-2009

Paskolos iSdavimas jsigyjant nekilnojamajj
turta, neatsizvelgus ] kreditinguma, biisto
kainy burbulas, itin maZzos nominalios bei
realios palikany normos, nuostoliy kaupimas
bei likvidumo suvarzymas.
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Rusijos finansy krizé 2014 -2016 Staigaus  Rusijos rublio devalvacijos,
prasidéjusios 2014 m., rezultatas.

Saltinis: sudaryta autorés, remiantis H. Pill (2001); G. Pastor ir T. Damjanovic (2001); K. Piech
(2004); Konecna, Margutti ir Cardoso, (2014), Basko S. (2014), J. Marshall (2017) bei Hu Y. ir Oxley
L. (2018).

Galime konstatuoti (2 lentelé), jog per laikotarpi nuo X VII a. pradzios pasaulyje vyko ne viena
finansin¢ kriz¢. Pagrindinés $iy kriziy prieZastys buvo neveikli valstybiy valdymo sistema, itin
lengvai duodamos paskolos gyventojams, neatsizvelgiant | jy kreditinguma, valiutos nuverté¢jimas,
hiperinfliacija. Dalis minéty finansiniy kriziy lentel¢je buvo daugiau globalios, kitos — atskirai
valstybése, nedariusios jtakoms kaimyninéms Salims. Taciau, viena aisku, kad bet kokio lygio
nuokrypis nuo ekonominio balanso néra naudingas valstybéms. Ekonominiai disbalansai vienoje
Salyje, daro jtaka panikai kitoje, kai galiausiai susidaro dar didesni neramumai ar net globalaus dydzio

ekonominés krizeés.

1.4. 2007 mety ekonominé Kkrizé: pagrindinés prieZastys bei laikotarpis po Kkrizés

»Statistiniai duomenys leidzia teigti, kad per du pastaruosius Simtmecius jvyko deSimt
globaliy finansiniy kriziy, kurios vienaip ar kitaip paveiké didziaja pasaulio dalj (Racickas ir
Benetyt¢, 2012). Taciau, kaip teigé B. W. Folsom: ,, Ekonomikos nuosmukio vargu ar galima i§vengti,
nes ekonomikos augimas ir nuosmukis yra désningas reiSkinys“ (Folsom, 2010). Apie
pasikartojancius jvykius ekonomikoje jau buvo kalbéta mokslinio darbo pirmajame poskyryje, tad,
akivaizdZiai matoma, jog kriz¢ yra neiSvengiama, o jos pasekmés dar ilgai yra tvarkomos. Su krize
susijusiais padariniais yra sunku kovoti, kadangi atkurti ekonominj balansg btina kur kas sunkiau nei
palaikyti esama stabilumg. Bene svarbiausia, jog biity imamasi tikslingy veiksmy, padésianciy
valstybéms sklandziau ,,iSeiti“ i§ ekonominio disbalanso. Tad, ,,vienas i$ svarbiausiy visy finansy
rinkos priezitiros institucijy uzdaviniy turi biti siekis iSvengti didelio masto finansy kriz¢és, o jei tokia
krize vis délto prasidéjo — operatyvus jos padariniy Salinimas siekiant, kad neigiamas poveikis Salies

ekonomikai bity kuo mazesnis.“ (R. Sarkinas, 2008).

Remiantis ekonomistu J. B. Foster, pastaroji pasaulin¢ krizé¢ yra vadinama didZigja recesija,
kadangi norima iSvengti per didelio tapatinimo su dvideSimtojo amziaus pradzioje vykusia
»depresija®“, min¢ja praeitame poskyryje, net jei ir Siy dviejy globaliy ekonominiy kriziy panasumas

yra akivaizdus (Foster, 2009). Ji prasidéjo 2007 metais, kuri véliau iSplito bei sustipréjo 2008 metais,
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nepaisant centriniy banky bei reguliavimo institucijy pastangy atkurti ramybe Salies viduje bei truko
iki 2009 mety (Jickling, 2009). Pastaroji ir didziausia XXI a. krizé turéjo daug aspekty, kuriy vienam
zmogui biity per daug, jog galéty viska nuosekliai sudélioti, taciau, kad buvo artéjama prie luzio
ekonomikoje, buvo visiems aiSku. Defliacijos baimé Salyse lémé ekspansinés pinigy politikos
laikotarpi, kai nominali paliikany norma Salyse buvo itin Zema, o pinigy kiekis augo (Goodhart, 2008).
Puikiai Zinoma, kad pastaroji ir didziausia nuo XXI a. pradzios kriz¢ prasid¢jo JAV, kuri kiek véliau

peraugo | globalia.

Jau nuo 2001 mety, kada sprogo technologiniy imoniy ,,burbulas® (angl. ,,Dot — com bubble*),
buvo stebima, kad bankai taiko itin mazas nominalias bei realias paliikany normas, kurias pakelé tik
2005 metais (Goodhart, 2008). Kadangi buvo taikomos itin mazos palikany normos, jos skatino
didesnj iSlaiduma, tad zmonés pradéjo dazniau imti biisto paskolas. Tad, dar iki lemtingyjy 2007 —
yjy mety ekonomika pasaulyje klesté¢jo. Buvo skatinamas vartojimas, siekiant didinti pinigy
cirkuliacija apyvartoje (Leika, 2008). Europos Salyse ekonominés prognozes iki 2007 mety krizés
pasitvirtino: ekonomikos augimas buvo akivaizdus. Nuo 2005 mety iki krizés visy Europos Sajungos
Saliy BVP bendrai per metus iSaugo daugiau nei 1,5 procentiniais punktais. Vystymasis buvo

intensyvus, nepaisant iSaugusiy naftos kainy.

Kaip jau buvo minéta, ekonominé krizé¢ prasidéjo JAV, nekilnojamojo turto rinka Salyje
pradéjo nevaldomai augti. Jau iki krizés §i rinka buvo ypac¢ klestinti, kas leido pranaSauti apie
besiformuojantj biisto rinkos ,,burbulg®. Tarptautinio valiutos fondo atliktas tyrimas pagrindzig Sig
teorijg. Tyrimas buvo atliktas 2003 — 2006 mety laikotarpyje, o jo rezultatai skelbia, jog: po
nevaldomo nekilnojamojo turto kainy augimo seka netikétas kainy kritimas (M. Leika, M.
Valentinaité, 2007). Taciau priezas¢iy, kodél susiformavo 2007 mety finansiné krizé, palietusi visa
pasauli, yra ne viena. Zemiau pateikiama lentele (3 lentelé) su pagrindinémis prieZastimis,

prisidéjusiomis prie ekonominio disbalanso.

3 lentelé

2007 mety krizés priezastys

Priezastis Pagrindimas Nuoroda

Paskolos i8davimas jsigyjant | Buvo taikomos mazos palilkany | Remiantis: E. V. Murphy
nekilnojamajj turta, | normas, o  bisto  kainos | (2008)

neatsizvelgus j kreditinguma atitinkamai kilo. Skolinimosi
reikalavimai buvo suSvelninti,
tad dauguma zmoniy galéjo
lengvai nusipirkti namus, kuriy
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negaléjo sau leisti. Kai bito
kainos  prad¢jo  nevaldomai
kristi, o paskolas vis sunkiau
iSmokéti, buvo didelis
sukrétimas finansy sistemai.

Biisto kainy burbulas

Vykdydamas ,lengvy pinigy*
politika, kada duoti paskolas
nebuvo atsizvelgiama i
kreditingumo rodiklius,
Federalinis  rezervy  bankas
nesustabdé biisto kainy kilimo,
kol Sis pasieké nestabily lygi.
Prie krizés atsiradimo prisidéjo
butent busto kainy burbulo
sprogimas.

Remiantis: M. Leika, M.
Valentinaité (2007) bei M.
Labonte (2007)

Nepakankamai stiprus
tarptautinis valiutos fondas

Anot J. Purvis, Tarptautinis
valiutos fondas turéjo daugiau
prisidéti prie krizés suvaldymo:
,turédamas neribotus iSteklius ir
remiamas savo nariy jis (TVF)
galéty vaidinti galutinio
skolininko vaidmenj dideléms ir
mazoms finansiniy sunkumy
turinioms Salims*.

Remiantis: J. Duch Guillot
(2008)

Reitingy agentiiros

Kredito  reitingy  agentiiros
suteiké AAA reitingus daugeliui
antriniy buisto paskoly uztikrinty
vertybiniy popieriy  emisijy,
kuriy daugelio reitingas véliau
buvo sumazintas iki Zemiausio
lygio. Taip pat, pernelyg didelis
pasikliovimas reitingais, kuomet
reitingai naudojami kaip leistiny
investicijy kriterijus arba kaip
reikiamo kapitalo lygio
veiksnys.

Remiantis: M.

(2009)

Jickling

Nuostoliy  kaupimas  bei

likvidumo suvarzymas

Dviejy didelés rizikos draudimo
fondy nesékmé. Komerciniy
vekseliy  rinkos  zlugimas.
Nerimas dé¢l pagrindiniy jstaigy
likvidumo.

Remiantis: Financial
Services Authority (2009)

Itin mazos nominalios bei

realios paltikany normos

Kaip jau buvo minéta ankSciau
moksliniame darbe, prie 2007
mety finansinés krizés taip pat
prisid¢jo itin ilgas (net 4 metus)
mazy nominaliyjy ir labai Zemy
realiyjy palukany normy
laikotarpis, kuris tgsé€si nuo

Remiantis: C. A. E.
Goodhart (2008), M. Leika
ir M. Valentinaite (2007)

23



technologijy burbulo pabaigos
2001 m., iki tol, kol centriniai
bankai vél pradéjo didinti
paliikany normas tik 2005 m.

Saltinis: Sudaryta autorés. Autoriai, kuriais buvo remtasi nurodyti sudarytoje lenteléje.

Galime teigti (3 lentelé), jog prie 2007 mety krizés stipriai prisidéjo centriniy banky bei kity
kredito institucijy netinkamai sureguliuota veikla. Dabar galime tik spekuliuoti, kas biity buve, jei
bankai bty atsizvelge 1 gyventojy kreditinguma pries iSduodami paskolas ar reagave i busto kainy
susidariusj burbula, prie§ jam sprogstant. Vis délto, viena aiSku, kad laikotarpis iki pastarosios
finansinés krizés buvo ,,augimo laikotarpis, tad niekas apie pasekmes nenoréjo galvoti, iki kol
augimas neperaugo i ,,sprogima“. Net jei ir buvo aisku, kad artéjama prie finansinés krizés, atitinkamy
veiksmy nebuvo imtasi. Tad, prie§ krizinio laikotarpio augimas, perauges i nevaldoma, salygojo

,ourbuly“ susidaryma, kas vede j didzios globalios krizés atsiradima.

Recesija, tai ekonomikos nuosmukis, kuris tesiasi ilgiau nei du ketvirCius (Racickas ir
Benetyté, 2012). Pastargja ekonoming krizé ekonomistai Magdoff ir Foster (2008) jvardijo kaip
Didziaja Recesija. Ji prasidéjo 2007 metais, buvo zinomiausia nuo 1970-yjy ir bene didZiausio masto
finansiné krizé nuo dvideSimtojo amziaus pradzios. Akivaizdu, kad visos krizés, tieck ekonominés,
tiek finansinés, ar valiuty krizés sustabdo valstybiy ekonominj augima, iSbalansuoja finansy,
nekilnojamojo turto rinkas ir itin paveikia jmoniy veiklg bei Zmoniy kasdieng¢ ruting (Racickas ir
Benetyté, 2012). Didziosios recesijos metu vienas labiausiai stebimy ekonominiy rodikliy buvo BVP,
kadangi Sis rodiklis geriausiai parodo augima ar nuosmukj Salyje. Moksliniame darbe minéta, kad
pries krize ekonomistai taip pat stebéjo BVP, tik rakursas buvo kitoks — buvo stebimas pakankamai
greitas ekonomikos augimas. Krizés metu viskas pasikeite, tad augimas smarkiai krito, to pasékoje,

ekonomistai stebéjimus pradéjo nuo BVP.

Nors ekonomiskai stipresniy Saliy BVP matomas kritimas ilguoju laikotarpiu (tokia Salis buty
Airija), ekonomiskai silpnesniy (Lietuvos bei Estijos) Saliy BVP krito drastiSkai ir staigiai (Bartkus,
2016). Sis ekonominis rodiklis bene geriausiai parodo ekonomine biikle $alyje, tad yra itin daznai
naudojamas tyrimams. Bitent pasaulinis BVP nuosmukis buvo stebétas autoriy L. Ferraro, M.
Marcellino bei M. Mogliani. Pirmg karta nuo 1970 mety pasaulinis BVP augimas buvo neigiamas
(Ferrara, Marcellino ir Mogliani, 2015). JAV jau 2009 metais pasizymé&jo BVP smukimu per 2,8
procentinius punktus (The World Bank). Pastaroji ekonominé krizé jautési ir Salies kaimyninéje
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Meksikoje. Nebebuvo gaunama pajamy i$ turizmo, nuo 2006 mety susitrauké nekilnojamojo turto
rinka. Meksikoje BVP nuosmikis per 2009 metus sieké per 4,7 procentinius punktus (The World
bank). Tuo tarpu Europoje, viena pirmyjy $aliy, kurig ekonominé krizé sukrété, buvo Airija. Salies
BVP per metus smuko daugiau nei 5 procentus. O minétose Baltijos regiono Salyse: Lietuvoje,
Latvijoje bei Estijoje BVP atitinkamai sumaz¢jo: 14,84 , 14,25 bei 14,63 procentiniy punkty per 2009
metus (The World bank). Ekonomiskai stipriose valstybése, tokiose kaip Vokietija, Liuksemburgas,
Norvegija bei Sveicarija, BVP 2009 metai sumaZ&jo atitinkamai: -5,7 (Vokietijoje), -3,25
(Liuksemburge), -1,73 (Norvegijoje) ir -2,08 (Sveicarijoje) (The World bank). Recesija, BVP
maz¢jimo tendencija buvo dar stipriau juntama, kur Salie ekonominis lygis néra toks aukstas:
Slovénijoje (-7,5%), Kroatijoje (-7,28%), Vengrijoje (-6,6%), Moldovoje (-6%), Ukrainoje (-
15,14%), Slovakijoje (-5,46%). Azijos pusiasalyje BVP taip pat susitrauké per 2009 metus: Japonijoje
BVP sumazéjo per 5,4 procentinius punktus, Kinijoje BVP krito per daugiau nei 10 procentiniy
punkty (The World Bank). Recesijos labiausiai nualintas valstybes galime iSskirti pagal BVP pokytj
tuo laikotarpiu. IS pateiktos informacijos moksliniame darbe matomas akivaizdus BVP kritimas nuo
2009 mety. Ne veltui, §i finansin¢ krizé vadinama recesija, nes biitent BVP susitraukimas ir yra
buidingas finansinei krizei. Vis délto, buvo valstybiy, kurioms pavyko suvaldyti ekonominj disbalansg
Salyje bei iSvengti didziausios finansinés krizés nuo didZiosios depresijos laiky, Sios Salys
nepasizyméjo BVP metiniu mazéjimu. Sios valstybés biity: Afganistanas, kuriame BVP pakilo nuo
3,6 iki 21 procentinio punkto, Indija su 8,5% BVP augimu, Nigerijos BVP per metus iSaugo 6,9
procentinio punkto (The World Bank).

Recesijos laikotarpiu maze¢jo ne tik BVP, daugelis makroekonominiy rodikliy, tokiy kaip
uzsienio prekyba, investicijos, vartojimas, darbo uzmokestis taip pat susitrauké. Tad, dar vienas
makroekonominis rodiklis, kuris dare jtakg ekonomikos aktyvumui — infliacijos lygis. Infliacijos lygis
pasaulyje 2008 metais buvo itin iSauges, daugiau nei 4 sykius virSijo Europos Centrinio banko
nustatyta rekomenduojama infliacijos lygj, kuris yra 2 procentiniai punktai bei sieké apie 9

procentinius punktus (The World Bank).

Laikotarpyje prie$ krize infliacija buvo rekomenduotino lygio (apie 2 procentinius punktus),
taciau prasidéjus krizei iSaugo ir 2008 metais infliacija pasaulyje sieké apie 9 procentinius punktus,
taciau 2009 metais nukrito beveik iki rekomenduojamo lygio (2 procentiniy punkty per metus). Krizés
laikotarpiu del iSaugusios infliacijos jmonés bei namy iikiai buvo priversti mazinti iSlaidas, kas
salygojo didesnj taupyma (Murota, 2007). Nors yra sakoma, kad infliacijos padidéjimas turi teigiama

poveikj, dél spartesnio augimo, taciau esant per dideliam infliacijos iSaugimui neigiamas poveikis
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dominuoja teigiamo poveikio atzvilgiu, tad mazéja privatus kapitalas dél sumazéjusios pinigy vertes,
kas skatina vartojimo mazinimg. Be to, investicijy graza dé¢l padidéjusios infliacijos taip pat sumazéja
(Murota, 2007). Visa tai prisideda prie namy tkiy vartojimo susitraukimo, jmoniy investicijy

mazinimo bei buvusios gamybos pasiiilos neispildymo.

Auksta infliacija didina nedarbo lygj, tad, prie ekonominio nuosmukio Salyse prisidéjo
padidéjes nedarbo lygis, kuris 2009 metais Amerikoje sieké pika ir buvo apie 9,5% (The Wold Bank).
Nuo 2007 mety iki 2009 nedarbo lygis pasaulyje pakilo per vienl procentinj punkta (The World
Bank). Tadiau, nereikéty pamirsti, kad imami viso pasaulio duomenys apie nedarbo lygi, kai tuo tarpu
Lietuvoje nedarbo lygis 2009 metais sieké beveik 14%, Latvijoje — 17,5 , Ispanijoje — beveik 18%,
Ukrainoje — 8,8%. Ekonomiskai stipriose Europos Zemyno Salyse, tokiose kaip Vokietija, Belgija,

Austrija, Pranciizija, nedarbo lygis 2009 metais atitinkamai buvo, 7,7%, 7,9%, 5,3% bei 8,7%.

Akivaizdu, kad iSauges nedarbo lygis neigiamai prisidéjo prie jmoniy veiklos bei padaré
neigiamg jtakg namy tkiams. Nedarbas ilgu laikotarpiu turi tiesioginj poveikj Seimos iStekliams dél
prarandamy pajamy, kas prisideda ir prie Salies ekonominio gerbiivio mazé¢jimo. Esant aukStam
nedarbo lygiui ilgg laika, ypac, jei nedarbo lygis yra skaiCiuojamas tam tikrame geografinéje
vietoveje, tai paslaugy pasitla néra iSpildoma, Zmonés renkasi moketi tik uz bitiniausias prekes,
maz¢ja vartojimas tiek prekiy, tiek paslaugy, ko pasékoje mazéja surenkamy mokesciy valstybés

biudzete (Nichols, Mitchell ir Lindner, 2013).

Kaip jau buvo minéta moksliniame darbe, pastarajai 2007 mety ekonominei krizei didel;
poveikj padaré¢ valstybiy neveiklus gebéjimas valdyti finansinj sektoriy. Remiantis A. LakStutiene,
s¢kmingai veikiantis finansy sektorius yra itin svarbi salyga, kai siekiama stabilumo ekonomikoje bei
efektyvaus ekonomikos augimo (A. Lakstutien¢, 2008). Vienas geriausiy pavyzdziy, kaip finansy
sektorius stabilumas daro jtaka ekonominiam klestéjimui bei zlugimui yra JAV investicinio banko
,,Lehman Brothers* bankrotas, kuris prisidéjo prie krizés atsiradimo, sukeldamas grandining reakcija.
,Lehman Brothers* bankas, sieké susitvarkyti kreditinguma bei iSvengti bankroto, tad itin dideles
paskolas émé i§ Europos banky, kuriems véliau tie paskolinti kreditai grazinti nebuvo (Beachy, 2012).
Minétam bankui patyrus bankrota, jo kreditoriam tai taip pat grésé artéjimas prie bankroto del
neatiduoty paskoly.

Tad, kaip jau buvo minéta darbe, krizés buvo analizuotos jau nuo seno. Jas itin tyré autoriai
Minsky, Mishkin bei Austrijos verslo cikly mokyklos autoriai, kuriy pagrindinés id¢jos pateikiamos

Sio skyriaus pirmajame poskyryje. Minsky tyrinéta nestabilumo hipotezé buvo prisiminta bei 2007
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mety DidZiosios Recesijos metu, tad akivaizdu, jog ekonomisty nagrinéty teorijy nevalia pamirsti bei
dar svarbiau taikyti jas. Galima teigti, jog kriziy nagrinéjimas yra aktualus Siuolaikiniame pasaulyje
dél jvairiy priezas¢iy, minéty aukSciau moksliniame darbe. Itin svarbu yra atkreipti démesj, dél ko
vyksta krizés bei identifikuoti pagrindinius aspektus, kas lemia jy pasikartojimg. Yra begalé
priezasCiy, kod¢l atsiranda mazesnio ar didesnio masto disbalansai ekonomikoje, taciau, pagrinde
neramumai vienoje Salyje daro jtaka dél panikos kitoje valstybé¢je, i$ to seka dar didesni disbalansai

ar net globalaus dydzio ekonominiai neramumai.
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2. FINANSINIO NESTABILUMO TYRIMO METODIKA

Antrasis mokslinio darbo skyrius orientuotas j tyrimo metodika. Norint pagrjsti §io mokslinio
darbo teoring dalj, yra biitina iSanalizuoti finansiniy kriziy jtaka verslo imonéms. Finansiniy kriziy
buvo itin daug, tad aktualiausia biity pasirinkti nagrinéti pastaraja — Didziaja Recesija, dél to, nes ji
yra didZiausio masto globali finansiné krize, vykusi dar prie§ kiek daugiau nei 15 mety. Todél
baigiamojo darbo tyrimas atlickamas, remiantis pastarosios ekonominés krizés informacija bei
laikotarpiu po jos, kadangi, kaip jau buvo minéta moksliniame darbe, ekonomikoje vyrauja
cikliskumas. Baigiamajame darbe analizuojami Lietuvoje veikiantys komerciniai bankai, kuriy veikla
pradéta buvo anksciau nei 2006 metai, dar pries DidZigja Recesija, bei, kurie vis dar néra pasitrauke
i8 rinkos Lietuvoje. Biitent $is kriterijus buvo pasirinktas, siekiant turéti vienodus tiriamyjy duomenis,
kad biity tikslingai jvertinta banky analizé. D¢l Sios priezasties kriterijus ,,veiklos metai“ taikomas
vienodas visiems tiriamiesiems. Pagal pasirinkta kriterijy tiriamy banky Lietuvoje yra keturi: AB SEB
bankas, AB ,,Swedbank* bankas, UAB Medicinos bankas bei AB Siauliy bankas. Kadangi tyrimo
metai yra nuo 2006 mety, kuomet Lietuvoje vyravo nacionaliné valiuta Litas, visi duomenis iki 2015
mety, paimti i§ finansiniy ataskaity, buvo konvertuoti i eurus, norint suvienodinti valiutg bei padaryti
tikslesnj vertinimg bei vaizdziai paveiksluose pateikti kylimo ir nuosmukio tendencijas.
Konvertavimui buvo naudojamas: 1 EUR = 3.45 LT santykis. Prieduose yra pateikiami skaiciai litais
nuo 2006 iki 2014 mety ir eurais nuo 2015 mety iki 2021 mety. Taip pat, prieduose yra pateikiami
finansiniai duomenys konvertuoti j eurus nuo 2006 mety, kurie ir buvo naudoti moksliniame darbe,

siekiant tikslumo analizéje.

Tyrimo tikslas: iSnagrinéti DidZigja Recesija bei laikotarpj po krizés, taikant H. Minsky
hipoteze.

Tyrimo uzdaviniai:

1. Ivertinti verslo imoniy kapitalo pakankamumg bei galimybe naudotis apsidraudimo
finansavimu.

2. ApskaiCiuoti palikany jsipareigojimo padengima, nejtraukiant pagrindinés paskolos
moké&jimy pasirinktoms verslo jmonéms, bei jvertinti jy galimybe naudotis spekuliaciniu
finansavimu.

3. Apskaiciuoti pasirinkty verslo jmoniy metiniy fiksuoty sgnaudy ir metiniy palikany i$

isipareigojimy kitoms finansinéms institucijoms sumg ir palyginti $ig suma su metiniy pajamy
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ir metiniy kintamy islaidy skirtumu bei jvertinti verslo jmoniy galimybe naudotis Ponzi

finansavimu.

Mokslinio darbo tyrimo laiko intervalas: 2006 — 2021 metai. Magistro baigiamojo darbo
tyrimui pasirinkta daryti analize iki 2021 mety, o ne 2022 mety, kadangi buvo pastebéta, jog imonés

daznu atveju modifikuoja praeity finansiniy mety skaicius.

Metodin¢ dalis moksliniame darbe grindziama H. Minsky teorija ir Siame kontekste
patikrinama, kaip veikia ekonomisto H. Minsky jvardinti finansiniai etapai: apsidraudimo (angl.
Hedge funding), spekuliacinis finansavimas (angl. speculative finance) bei Ponzi finansavimas (angl.

Ponzi finance) ekonomingje suirutéje bei po jos.

Minsky teorija apima dvi susijusias savybes, kuomet yra pabréziama reali rinkos situacija ir
finansin¢é analizé, siekiant tinkamai interpretuoti ekonominés veiklos ciklus. Auganti ekonomika
ilgainiui i$sikrauna, pasiekia pikg ir patenka j recesijg (Torres Filho ir kt., 2019). Analizuojant
augancia ekonomika, reikéty paminéti ,,Minsky akimirkg“. Kuri yra reiskinys, apibiidinamas kaip
trumpi spekuliacijos etapai, trunkantys per ilgai, tad sukeliantys krize. Kuo ilgiau spekuliacija vyksta,
tuo sunkesné krizé numanoma. Tad, nuosmukis po minétos ,,Minsky akimirkos* eina per keleta
finansiniy etapy, kurie yra nagrin¢jami darbe: apsidraudimo etapas, spekuliacinio finansavimo etapas
bei Ponzi finansavimo etapas. Darbe vertinama kaip ekonomikos nestabilumas priklauso nuo
santykinio ekonomikos jmoniy svorio arba svarbos kiekviename i§ trijy etapy, kurie pateikiami

Zemiau esanc¢iame paveiksle (2 pav.).
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2 paveikslas

Pagrindiniai tiriamy etapy skirtumai

y =>4, finansavimu Kriziniu lagfotarpiu ntau.dotis
. ; ; . ra nenaudinga — neigiama
Apsidraudimo ((Grynasis pelnas — nera gahmyb.es \ g jtaka eko%lomikai%J
. paliikany sgnaudos)/ pasinaudoti
I etapas finansavimas - ~
palikany sanaudos) => 4 X1> Q, finansavimu / Esant gerai ekonominei
néra galimybés situgcijai, daro te_igiz,mz;
pasinaudoti itaka ekonomikai
Xi>Q, t.url gallmybq Kriziniu laikotarpiu naudotis
f}_)asmauéotl \ yra nenaudinga — neigiama
Spekuliacinis (Pinigy srautai — {nansavimu itaka ekonomikai.
et . . »| Palikany mokéjimai) > E ek o
elapas— | Mnansavimas "] fiksuotos islaidos : sant geral ekonominel
@ Xi < Q ﬁngnsaxflmu / situacijai, daro teigiama
néra galimybes jtakg ekonomikai
pasinaudoti
X2> Q, finansavimu
. - néra galimybés
Ponzi (Pmlgl}. ‘srau‘tal ~ Palakany pasinaudoti \
m etapas finansavimas d moke]llvme?l) < fiksuotos NELEGALUS
islaidos (Q) X, < Q, turi galimybe /
pasinaudoti
finansavimu

Saltinis: Sudaryta autorés, remiantis Torres Filho ir kt. (2019), Miller (2018) bei Mulligan (2013).

Pirmasis etapas vadinamas apsidraudimo etapu. Siame etape yra analizuojami realds ir
numatomi pinigy srautai. Siy pinigy srauty turi pakakti visiems jmonés nejvykdytiems
isipareigojimams padengti. Vis délto, jei pinigy srauty nepakanka visiems jmonéms jsipareigojimams

padengti, tuomet jmoné turi pasinaudoti apsidraudimo finansavimu.

Tyrime svarbu identifikuoti, kokios yra fiksuotos jmones iSlaidos (administracinés, nuomos,
technologijy priezitiros sanaudos), kurios zymimos Q. Jei jmonés gauty ir planuojamy pinigy srauty
suma yra mazesn¢ uz jmonés fiksuotas iSlaidas, tad galime teigti, jog imoné tokiu atveju vykdys
investicinius sandorius. Tai reiskia, kad imoné parduos turtg arba skolas, siekiant jvykdyti imonés
mokeéjimo trumpalaikius bei ilgalaikius jsipareigojimus. Apsidraudimo finansavimu uZsiimantys
padaliniai gali jvykdyti mokéjimo jsipareigojimus del turimy skoly be investiciniy sandoriy. Anot
autoriy Souza ir Hernandez, jmoné turi taikyti apsidraudimo finansavimg, kuomet gaunamas
teigiamas skaiCius i§ jmonés grynyjy pinigy atémus jmonés paliikany bei paskolos mokejimus (Davis,

Souza ir Hernandez, 2017).

Apsidraudimo finansavimo etape taip pat svarbu yra analizuoti kapitalo pakankamuma. Esant

gerai ekonominei situacijai bankinés institucijos yra linkusios prisiimti rizikingesnes investicines
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pozicijas, tad aukStas kapitalo pakankamumas uZtikrina finansy sistemos stabilumg. Turint
pakankama kapitalg rezerve finansinés institucijos yra maziau pazeidziamos ekonomikos nuosmukio
metu, tad gali papildomai naudotis apsidraudimo finansavimu (Bhattacharya, Tsomocos, Goodhart,
Vardoulakis, 2011). Vis délto, kriziniame laikotarpyje néra rekomenduojama naudotis Siuo

finansavimu, ypac turint nepakankama kapitalg rezerve (Bhattacharya ir kt., 2011).

Autoriai Torres Filho ir kt. (2019) jvardijo, kad apsidraudimo etapg iSskiriame iS pinigy srauty
atémus paliikany mokéjimus bei pagrindinés paskolos jmokas, taciau tyrime pasirinktos finansinés
institucijos savo finansinése ataskaitose neisskiria pagrindinés paskolos jmoky, tad darbo pirmajame
etape bus vertinamas jmoniy nuosavas kapitalas bei skolintas kapitalas. Taip pat, apsidraudimo

finansavimas bus jvertintas remiantis autoriumi Mulligan (2013), naudojant formule:

__ Grynasis pelnas—palikany sagnaudos

y = (1)

palikany sgnaudos

Jei gautas skaicius y bus didesnis uz 4 ar lygus 4, vadinasi, kad nagriné¢jamas bankas galé¢jo naudotis
apsidraudimo finansavimu. Jei maZesnis uz 4 — bankas apsidraudimo finansavimu nagrinéjamu

laikotarpiu naudotis netur¢jo galimybés.

Atliekamas tyrimas, kuris parodytu, kiek 1ésy imoné privalo turéti, jog gebéty apsidrausti savo
isipareigojimus ir nepatirty nuostolio. Kadangi tyrimo laikotarpis yra 2006 — 2021 metai, tad daroma

imoniy veiklos analizé kriziniu metu bei laikotarpiu po krizés.

Antrasis etapas jvardijamas kaip spekuliacinis, kuris yra orientuotas tik j grynuosius pinigus
bei palikany mokéjimus, nejtraukiant paskolos sumos grazinimo. Biitent spekuliacinis finansavimas
pagristas tuo, jog suma, kuomet i§ grynyjy pinigy atimame tik palikany mokéjimus privalo buti
teigiama (Davis, Souza ir Hernandez, 2017). Beje, pinigy jplaukos (grynieji pinigai) darbe vertinami
nejtraukus pinigy jplauky i§ veiklos, susijusios su naujomis paskolomis, naujy vertybiniy popieriy
emisija bei finansinio turto pardavimu, siekiant tikslesnés analizés (Davis, Souza ir Hernandez, 2017).
Tad, grynieji pinigai moksliniame tyrime vertinami tik i§ pagrindinés veiklos (gautos/ mokétos

paliikanos, paskolos, grynosios paslaugy ir mokes¢iy pajamos)

Norint jvertinti spekuliacinio finansavimo galimybeg, Siame etape bus apskaiiuojamas
paliikany jpareigojimo padengimas, nejtraukiant pagrindinés paskolos mokéjimy bei bus jvertinamos

fiksuotos verslo jmoniy islaidos.
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Tad, apskaiCiuojamas grynyjy pinigy srauty ir palikany mokéejimy skirtumas, o gautas
rezultatas jvardijamas kaip x;. Minsky hipotezé¢je yra teigiama, kad jmonés fiksuotoms iSlaidoms

esant maziau uz xj,

Q <xy (2)

tuomet jmoné turi galimybe skolintis spekuliacinj kapitalg skolintomis 1éSomis, kuomet yra
dengiamos paltikanos, taciau ne visa pagrindiné suma. Taciau, jei jmonés fiksuotos iSlaidos Q yra

lygios x;,

Q=x (3)

tuomet jmone¢ tiksliai padengia metines paliikanas ir dalj pagrindinés paskolos (Miller, 2018).
Vis délto, anot autoriaus Miller (2018), Si lygybé, kuomet imonés fiksuotos islaidos yra lygios grynyjy
pinigy srauty ir palikany mokéjimy skirtumui, yra itin reta, tad darbe bus vertinama kuomet jmonés

turéjo galimybe naudotis spekuliaciniu finansavimu, o kada ne.

Treciajame etape analizuojamos Ponzi finansavimo galimybés. Ji nuo pirmy dviejy skiriasi
tuo, kad orientuojamasi j grynuosius pinigus bei palikany mokéjimus, o $iy dviejy kintamyjy suma

turi biiti neigiama (Davis, Souza ir Hernandez, 2017).

Tyrimo metu yra vertinama Ponzi finansavimo galimybé, taciau ne jmonés pasinaudojimas
Ponzi finansavimu, kadangi yra teigiama, jog Ponzi finansavimas yra laikomas nelegaliu (Miller,
2018), tad jvertinama ar pasirinktu laikotarpiu nuo 2006 iki 2021 tiriamieji turéjo galimybe
pasinaudoti Ponzi finansavimu. Remiantis Miller (2018), Ponzi finansavime i§ metiniy pajamy
atimama metinés kintamos i$laidos, kas moksliniame darbe jvardijama kaip x», bei apskai¢iuojama ar
$i suma padengia metines fiksuotas i$laidas ir metines paliikanas i§ jsipareigojimy kitoms finansinéms

institucijoms (Miller, 2018).

Treciajame etape lyginamas gautas x» ir daroma prielaida, jei metiniy fiksuoty sgnaudy ir
metiniy paliikany i§ jsipareigojimy kitoms finansinéms institucijoms suma nesiekia jsivardinto xo,
tuomet metinés paltikanos bei pagrindiné skola taip pat néra padengiama. Ponzi finansavimo atveju

galime teigti, kad, jei néra padengiamos fiksuotos islaidos Q,

Q <x, (4)

imon¢ turéty mazinti fiksuotas islaidos, kaip kad darbuotojy etaty maZinimas, restruktiirizacija

imonéje ar sumazinti kitas fiksuotas sgnaudas. (Miller, 2018). Moksliniame darbe skaiiuojamas
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skirtumas tarp metiniy pajamy ir metiniy kintamy islaidy, kuris turéty biti didesnis uz fiksuoty i$laidy
ir metiniy paliikany i$ jsipareigojimy kitoms finansinéms institucijoms sumg. Kitu atveju, jmoneé
galimai gali naudotis Ponzi finansavimu, taciau vertéty atkreipti démesj, kad, kaip jau buvo minéta
anksciau darbe, Ponzi finansavimas daugelyje Saliy yra laikomas neteisétu, kadangi pagrindinis Ponzi
schemos bruozas yra tai, kad jokios realios pelningos veiklos néra, o investuotojams mokamas pelnas
i§ naujy investuotojy inasy. Pagrindin¢ Ponzi finansavimo rizika yra susijusi su turto burbuly
sprogimo galimybe, kuri lemia finansiniy institucijy nesugeb¢jimag jvykdyti savo jsipareigojimy
(Shefrin, 2013). Todél, net jei tyrimo metu bus iSsiaiskinta, kad pasirinktos imonés tur¢jo galimybe
naudotis Ponzi finansavimu nagrinéjamu laikotarpiu nuo 2006 iki 2021 mety, tai dar nepatvirtina, kad

jmongs $iuo finansavimu naudojosi.

Teoretikai, kurie nagrin¢ja Minsky hipotezes naudojima, skaito, kad tai yra ypatingai
naudingas metodas, kadangi jis aiSkiai parodo, jog bankinés institucijos prisideda prie ekonominiy
neramumy. Po pastarosios globalios finansinés krizés Sis nagriné¢jamas Minsky pozitiris vis labiau
pradedamas taikyti autoriy Torres Filho ir kt. (2019), Miller (2018), Davis, Souza ir Hernandez
(2017), Mulligan (2013), Whalen (2001) ir kity.

Kita vertus, toks tyrimas, kuomet biity tiriamas krizinis bei pokrizinis laikotarpiai, pritaikant
Minsky hipotezés visus tris etapus: apsidraudimo, spekuliacinis bei Ponzi finansavimai, yra taikomas
fragmentiskai. Tod¢l tyrimas, kuomet bus jvertinos galimybes naudotis Minsky teorija, vertinant AB
SEB banka, AB ,,Swedbank* banka, UAB Medicinos banka bei AB giauliq bankas, bus visiskai

naujas Lietuvoje.
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3. FINANSINIS NESTABILUMAS BANKINIAME SEKTORIUJE

Skyrius skirtas darbo tiriamajai analizei, kuomet analizuojamos metodologingje dalyje
aptartos trys dalys: apsidraudimo, spekuliacinis bei Ponzi finansavimai. [vertinti Lietuvos banky
finansiniai duomenys, paimti i§ vieSai prieinamy finansiniy ataskaity ir atlickama kokybiné analizé.
Tyrimui atlikti buvo pasirinkti keturi Lietuvoje veikiantys komerciniai bankai: AB SEB bankas, AB
»Swedbank® bankas, UAB Medicinos bankas bei AB §iauliq bankas, kadangi Sie bankai yra
vieninteliai komerciniai bankai Lietuvoje, kurie yra pradéj¢ bankine veikla anks¢iau nei nagrinéjamas
laikotarpis bei vis dar tesiantys savo veikla. Todél pasirinkti tiriamieji buvo laikantis Sios salygos,

siekiant tikslesnio tyrimo rezultaty.

Bankinis sektorius yra itin reguliuojamas. Yra jprasta, kad bankai privalo laikytis griezty
taisykliy bei apribojimy, siekdami uZtikrinti stabilig finansing veikla bei klienty pasitikéjimg. Vienas
i§ reikalavimy, kurj nustato centrinis bankas, yra kapitalo pakankamumas, kurio privalu laikytis,
siekiant nepatirti nuostolio. DaZniausiai bankai naudojasi saugiais finansavimo metodais, kurie
nereikalauja didelés rizikos, tokiais kaip apsidraudimo finansavimas, siekdamas iSlaikyti savo
finansing stabiluma ir saugumga. Kiek reciau bankai svarsto spekuliacinio finansavimo galimybe. Tuo
tarpu, Ponzi finansavimas néra sutinkamas Lietuvoje, siekiant skaidrumo veikloje bei pripazinimo
tarp klienty, kadangi, kaip jau buvo minéta ank$¢iau darbe — Ponzi finansavimas yra nelegalus. Darbe
bus vertinama galimybé bankinéms institucijos naudotis aptartais finansavimo biidais. Verta jvertinti
visus tris etapus, todel, kiekviename skyriuje pateikiama analiz¢, kokiu galimai finansavimo btdu

gal¢jo naudotis keturios pasirinktos tiriamos bankinés institucijos Lietuvoje.

3.1. Apsidraudimo finansavimo galimybés DidZiosios Recesijos laikotarpiu ir po jos

Ekonominio klest¢jimo laikotarpiu jmonés yra link¢ daugiau skolintis ir maziau investuoti j
savo nuosava kapitala, nes tai yra naudingiau, taciau prasidéjus finansinei krizei, tokios jmonés, kurios
turi daugiau skoly, lyginant su nuosavu kapitalu, gali susidurti su dideliais sunkumais ar netgi
bankrotu. Todé¢l yra itin svarbu, kad jmonés turéty pakankamai nuosavo kapitalo ir taip apsisaugoty
nuo nestabilumo ekonomikoje. Tad, Sis poskyris orientuotas j minétajj apsidraudimo finansavima,
kuomet jvertinamas jmoniy nuosavas kapitalas bei skolintas kapitalas. Didesnis démesys yra
skiriamas nuosavybés vertei (angl. net worth), tai parodo ar jmon¢ turi stiprig finansing padétj bei yra
pasirengusi jveikti ekonominius nuosmukius, esant ekonominiams disbalansams. Kitaip tariant,

leidzia jvertinti ijmonés finansinj pazeidziamuma.
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Krizeés laikotarpiu bankai sieké sustiprinti savo kapitalo pozicija: pervertinti turta, pakeisti
rizikos valdymo strategijas, taip siekiant iSvengti galimo finansinio nestabilumo. [vertinamas banky
kapitalo pakankamumas, kuriuo reguliuojamos banky rizikos prisiémimo galimybés. Bankams
privalu turéti pakankamai kapitalo, kad buty apsisaugoma nuo galimy nuostoliy, siekiant islaikyti
finansinj stabiluma net ekonominio nuosmukio metu. Kapitalo pakankamumas yra nustatytas Europos
Centrinio Banko (ECB) ir yra taikomas visoms EU Salims vienodas — ne maziau 8 procentiniy
punkty, kurie gaunami, skai¢iuojant bendrajj kapitalo dalj turtui ir rizikos svoriui (Mencino, Nikolov,

Rubio — Ramirez, Suarez ir Supera, 2021).

Pirma tiriamoji jmoné moksliniame darbe yra AB SEB bankas. Nuo 2006 iki 2021 mety Sio
banko nuosavybé pakilo nuo 433 tukst. EUR. Iki 943 tukst. EUR., taciau Sis pakilimas prasid¢jo dar
kriziniu laikotarpiu, kuomet vadovybé émesi sprendimy, pagerinti banko finansing padéti. Dar 2006
metais AB SEB bankas pardavé savo kelioniy draudimo versla bendrovei BTA Baltic Insurance
Company. Sis pardavimas leido AB SEB bankui sutelkti démesj j savo pagrindinj bankininkystés
verslg ir pagerinti veiklos efektyvuma. Buvo siekiama padidinti nuosavybés dali, kadangi iSauge
jsipareigojimai Centriniam Bankui (toliau — CB), skatino imtis drastiSky sprendimy. 2008 bei 2009
metai jsipareigojimai CB sudaré daugiau nei 50 procenty visy banko isipareigojimy, o per metus nuo
2007 mety skola CB iSaugo dvigubai. Toliau pateikiamas paveikslas (3 pav.) su AB SEB banko
isipareigojimais CB bei kredito institucijoms nuo 2006 iki 2021 mety. Aiskiai matoma, kad
isipareigojimai CB buvo iSauge krizés piko metu, kadangi buvo siekiama, kad bankas laikytysi griezty

kapitalo ir likvidumo reikalavimy, nustatyty Centrinio Banko.

3 paveikslas

AB SEB banko jsipareigojimai Centriniam Bankui bei kredito institucijoms 2006 — 2021 metais

AB SEB banko skola CB bei kredito jstaigoms, EUR
5000 000
4000 000
3000 000
2000 000
1000 000
0
2006200720082009201020112012201320142015201620172018201920202021

e [siskolinimas CB ir kredito jstaigoms, EUR

Saltinis: Sudarytas autorés, remiantis finansinémis ataskaitomis, pateiktomis oficialiame banko puslapyje.
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Be to, prie nuosavybés iSaugimo taip pat prisidéjo 2008 m. gruodzio 31 d. isleistos
diskontuotosios obligacijos: ,,dvi AB SEB banko i$leistos ne nuosavybés VP emisijos buvo jtrauktos
1 Nasdag OMX Vilnius birzos Skolos vertybiniy popieriy sarasa™ (AB SEB banko konsoliduotos
metinés finansings ataskaitos, 2008). ISleisty diskontuoty obligacijy emisijos dydis buvo 254.987, tai
padidino nuosava kapitalg iki 650 tukst. EUR. Vis délto, AB SEB banko jsipareigojimai (Ziiiréti
lentele 1, esancig prieduose) kelis kartus virSijo nuosavg kapitalg. Toliau pateikiamas paveikslas,

kuriame matomas AB SEB banko nuosavo kapitalo kitimo tendencija nagrinéjamu laikotarpiu.

4 paveikslas

AB SEB banko nuosavas kapitalas 2006 — 2021 metais

AB SEB banko nuosavas kapitalas, EUR
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Saltinis: Sudarytas autorés, remiantis finansinémis ataskaitomis, pateiktomis oficialiame banko puslapyje.

IS AB SEB banko skolos CB ir kredito jstaigoms bei nuosavo kapitalo matome, kad AB SEB
bankas, augant jo jsipareigojimams, sieké¢ didinti savo nuosava kapitalg, kuris buvo panaudotas
investicijoms, banko plétrai ir jo skoly padengimui. Bankas nagrin¢jamu laikotarpiu laikési nustatyto
kapitalo reikalavimo — 8 p.p., net virSijo §j reikalavimg. Dar 2006 metais kapitalo pakankamumas
siekeé 10 procentiniy punkty, po mety Siek tiek krito ir kriziniu laikotarpiu laikési beveik pastovus —
12 p.p. . Po krizés, 2010 metais, bankas émési didinti kapitalo baz¢, vykdant papildoma kapitalo
didinimo emisijg bei padidino kapitalo pakankamumga iki beveik 16,5 p.p. . Nuo 2014 mety banko
kapitalo pakankamumas buvo apie 19 — 20 p.p., kadangi bankas sugebéjo efektyviai valdyti patiriama
rizika bei taiké grieztesnes reguliavimo gaires nuo 2019 mety. Toliau moksliniame darbe pateikiama
AB SEB banko kapitalo pakankamumo lentelé (4 lentelé) nagrinéjamu laikotarpiu nuo 2006 iki 2021

mety.
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4 lentelé

AB SEB banko kapitalo pakankamumas 2006 - 2021, %

2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013
10,16 | 9,85 | 12,09 | 12,94 | 16,43 | 12,94 | 13,37 | 15,51
2014 | 2015 | 2016 | 2017 | 2018 | 2019 | 2020 | 2021
20,35 | 22,43 | 1943 | 1995 | 1870 | 19,21 | 21,36 | 21,77

Saltinis: Sudarytas autorés, remiantis finansinémis ataskaitomis, pateiktomis oficialiame banko puslapyje.

AB SEB bankas nagrin¢jamu laikotarpiu iSlaiké finansinj stabilumg. Nuosavas kapitalas
iSaugo per nagrin¢jamus 16 mety, be to, jsiskolinimas centriniam bankui per §j laikotarpj sumazéjo
net 4 kartus. Kaip buvo minéta auks¢iau moksliniame darbe, dar 2010 metais bankas émési sparciai
didinti kapitalo baze bei pilnai atstaté savo veikla 2018 metais, kuomet jo isipareigojimai CB tapo

mazesni nei banko nuosavas kapitalas (Ziuréti I priedas).

Banko finansiniai rodikliai nagrinéjamu laikotarpiu buvo gana stabiltis, bankas sé¢kmingai
sieké mazinti rizika, taciau apsidraudimo finansavimu, pagal finansinius duomenis, galéjo naudotis
tik nuo 2015 mety. Analizé dél apsidraudimo finansavimo daryta, taikant metodinéje dalyje (31 psl.)
pateikta metoda. Toliau darbe pateikiama lentelé (5 lentelé), kurioje matomi AB SEB banko

apsidraudimo finansavimo galimybé¢ nagrin¢jamu laikotarpiu.
5 lentelé

AB SEB banko apsidraudimo finansavimo galimybés 2006 — 2021 metais

2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013
y 3,0 1,8 1,7 -2,9 0,9 2,8 15 31
>4 Ne Ne Ne Ne Ne Ne Ne Ne

2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021
y 4,0 4,2 7,1 9,2 20,8 19,6 15,4 79,0
y>4 Taip Taip Taip Taip Taip Taip Taip Taip

Saltinis: Sudarytas autorés, remiantis finansinémis ataskaitomis, pateiktomis oficialiame banko puslapyje.

Kaip buvo minéta metodin¢je dalyje (30 puslapis), turint pakankamg kapitala rezerve,
finansings institucijos yra maziau pazeidziamos, tad gali naudotis apsidraudimo finansavimu. Matome

i§ lentelés (4 lentelé), kad AB SEB bankas nuo 2014 mety sukaup¢ auksta pakankamo kapitalo
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procenta (daugiau nei 20 procentiniy punkty) bei nuo ty paciy mety turéjo galimybé naudotis

apsidraudimo finansavimu (5 lentelé).

Sekantis nagrinéjamas bankas moksliniame darbe yra AB ,,Swedbank* bankas. Sis bankas per
krizinj laikotarpi émési skirtingy priemoniy nei prie§ tai nagrinétas komercinis bankas, sieckdamas
sustiprinti savo kapitalo pozicijg. Taciau, panasiai kaip ir AB SEB bankas, ,,Swedbank* bankas 2008
bei 2009 metais padidino savo kapitala, iSleisdamas naujas akcijas, kuriomis sieké pritraukti
papildoma kapitalag. Negana to, ,,.Swedbank* bankas perzitiréjo savo turto vert¢ bei atliko turto
pervertinimg, siekdamas sumazinti turto vertés nuvertéjimo rizika ir pagerinti savo kapitalo padét;.
Vis délto, banko jsipareigojimai kriziniu laikotarpiu augo, tad, siekiant turéti apyvartiniy léSy
investicijoms bei reikalingg kiekj kapitalo, banko jsipareigojimai CB taip pat augo. Toliau
pateikiamas paveikslas (5 pav.) su AB ,,Swedbank“ banko nuosavo kapitalo bei jsipareigojimy

Centriniam Bankui kreivémis, siekiant parodyti finansiniy rodikliy jud¢jimg nagriné¢jamu laikotarpiu.

5 paveikslas

AB,,Swedbank *“ banko nuosavybés bei jsipareigojimy CB pokyciai 2006 — 2021 metais

AB ,,Swedbank* banko nuosavybés bei jsipareigojimy CB
poky¢iai 2006 — 2021 metais
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Saltinis: Sudarytas autorés, remiantis finansinémis ataskaitomis, pateiktomis oficialiame banko puslapyje

Kaip matome i§ banko nuosavybés bei isipareigojimy centriniam bankui, AB ,,Swedbank*
banko skola CB 2008 metais iSaugo beveik tris kartus, kas leidzia manyti, jog nagrinéjamas bankas
patyré likvidumo trilkumg bei sunkumus atlikti savo jsipareigojimus, kadangi prasidéjusi finansy
krizé padidino AB ,,Swedbank* banko rizikos lygj. Todél bankai tur¢jo itin stebeti savo likviduma ir
kreiptis 1 CB, kad galéty iSlaikyti savo finansinj stabiluma. Po DidZiosios Recesijos, kuri, kaip minéta
anksc¢iau moksliniame darbe, vyko 2007 — 2009 metais, banko skola CB buvo isaugusi, kol vel 2014

metais pasieké optimaly numatyta lygi, kas indikuoja apie besikeiciancia situacija ekonomikoje bei
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ank$c¢iau darbe minétus ekonominius ciklus, kuomet po ekonominio nuosmukio prasideda naujas
etapas — atsigavimas. Tad, §i sumazéjusi skola centriniam bankui parodo AB ,,Swedbank® stabilig
finansing veikla. Vis délto, i§ paveikslo (5 pav.) matome iSaugusig skolg CB, kadangi 2021 mety
birzelj bankas dalyvavo tikslingje ilgesnés trukmés refinansavimo operacijoje (TLTRO III), kurios
metu buvo pasiskolinta 1 mlrd. EUR 3 (4B ,,Swedbank* Konsoliduota finansiné ataskaita, 2021).
Programos tikslas — paskatinti bankus skolinti namy tikiams, verslo klientams bei mazoms jmonéms,
nukentéjusioms nuo COVID — 19 proverzio, tad bankas $ig paskolg gavo su itin mazomis paliikanomis
(AB ,,Swedbank “ Konsoliduota finansiné ataskaita, 2021). Nors banko skola CB iSaugo, $is neeilinis

atvejis parodo, kad bankas yra finansiSkai veiksnus, galintis prisiimti rizikg dé¢l klienty geroves.

Banko stabili veikla matoma paveiksle (5 pav.): nuosavo kapitalo augimas, kuris prasidéjo po
Didziosios Recesijos. AB ,,.Swedbank* stengési iSlaikyti pakankama nuosavo kapitalo lygj, jog taip
bty pajégus padengti rizikg bei turéti veiklos stabilumg. Nors 2016 metais banko nuosavas kapitalas
nukrito apie 400 tukst. EUR, S§is kapitalo nuosmukis yra paaiSkinamas iSmokétais dividendais bei
iSaugusiais jsipareigojimais klientams, kurie per metus nuo 2015 iSaugo net 20% nuo 5,4 min. EUR
iki 6,5 min. EUR (Informacija apie mokétinas sumas pateikta prieduose: Priedas 2). Vis délto, net
sumazéjus nuosavam kapitalui, bankas atitiko Centrinio banko numatytus kapitalo reikalavimus, kurie

pateikiami lenteléje (lentelé 6).

6 lentelé

AB ,,Swedbank“ banko kapitalo pakankamumas 2006 - 2020, %

2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013
11,49 | 11,27 | 15,65 | 19,05 | 20,69 | 15,33 | 15,78 | 19,10
2014 | 2015 | 2016 | 2017 | 2018 | 2019 | 2020 | 2021
30,20 | 3890 | 22,10 | 22,5 | 19,90 | 20,90 | 26,1 | 23,4

Saltinis: Sudarytas autorés, remiantis finansinémis ataskaitomis, pateiktomis oficialiame banko puslapyje.

AB ,,Swedbank* bankas nagrinéjamu laikotarpiu taip pat iSlaiké finansinj stabiluma, net
geresnj nei prie§ tai nagrinétas komercinis AB SEB bankas. Jau 2011 metais ,,Swedbank* banko
nuosavas kapitalas virsijo jsipareigojimus centriniam bankui, kas rodo atsistatyma po patirtos krizés
bei tvirta augimg. Tad, toliau pateikiama lentelé (7 lentel¢), kurioje matomos AB ,,Swedbank*

galimybés naudotis apsidraudimo finansavimu.
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7 lentelé

AB ,,Swedbank*“ banko apsidraudimo finansavimo galimybés 2006 — 2021 metais

2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013
y 3,3 32 2,6 -5,8 0,9 15,5 16,3 65,2
>4 Ne Ne Ne Ne Ne Taip Taip Taip
2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021
y 128,9 109,9 273,7 669,8 1019,8 919,8 56,5 15,2
y>4 Taip Taip Taip Taip Taip Taip Taip Taip

Saltinis: Sudarytas autorés, remiantis finansinémis ataskaitomis, pateiktomis oficialiame banko puslapyje

Kriziniu laikotarpiu AB ,,Swedbank* banko kapitalo pakankamumas nebuvo itin aukstas ir,
kaip minima metodinéje dalyje (3/ psl) — turint Zema kapitalo pakankamumo lygj,
nerekomenduojama naudotis apsidraudimo finansavimu. Bankas tokios galimybés krizés laikotarpiu
neturéjo. Vis délto, AB ,,Swedbank* bankas tur¢jo auksta kapitalo pakankamuma jau nuo 2009 mety,
taciau apsidraudimo finansavimu gal¢jo naudotis tik nuo 2011 mety, kadangi 2009 ir 2010 metais

jmongs grynasis pelnas buvo minusinis.

Trecias tyrime nagrin¢jamas bankas yra UAB Medicinos bankas, kurio nuosavas kapitalas
2006 — 2021 metais iSaugo kiek daugiau nei 3 kartus: nuo 13,7 tiikst. EUR iki 42,8 tukst. EUR. Tai
lémé naujy rezervy sudarymas ir esamy rezervy atnaujinimas nagrin¢jamu laikotarpiu nuo 2006 iki
2021 mety bei naujy akcijy isleidimas 2006 — 2016 metais. UAB Medicinos bankas sudarydamas
naujus rezervus bei atnaujindamas jau esamus, parodé¢, kad bankas atsizvelgia  savo riziky profilj ir
yra pasiruos¢s laikyti finansinj rezerva, kuris gali biiti naudojamas rizikoms valdyti. Vis délto, bankas
kasmet i$leisdavo naujy akcijy emisijy dél didelés skolos Lietuvos CB, kuri 2007 metais sieké 23
tukst. EUR, kai 2006 tebuvo 7,5 tukst. EUR. Tad, bankas émési jmanomy priemoniy skolai mazinti
ir tai pagrinde daré per naujy akcijy isleidima. Be to, banko skola centriniam bankui buvo itin stipriai
iSaugusi dél siekio tinkamai valdyti versla krizés pradzioje 2007 metais. Po to, UAB Medicinos
bankas su finansine veikla tvarkési sklandziai, skolg Lietuvos centriniam bankui grazino ir, kaip jau
buvo minéta ank$¢iau moksliniame darbe, tai daré per naujy akcijy isleidimg i rinka, kuriy kiekvienos
nominali verté nekito nagrinéja laikotarpiu bei sieké apie 145 EUR (500 lity). Toliau pateikiamas
UAB Medicinos banko nuosavo kapitalo bei jsipareigojimy CB poky¢iy paveikslas (6 pav.), siekiant

vaizdziai parodyti Siy dviejy rodikliy kitimo kreive nagrinéjamu laikotarpiu.
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6 paveikslas

UAB Medicinos banko nuosavas kapitalas bei jsipareigojimai centriniam bankui 2006 — 2021
metais

UAB Medicinos banko nuosavybés bei jsipareigojimy CB
poky¢iai
2006 — 2021 metais
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Saltinis: Sudarytas autorés, remiantis finansinémis ataskaitomis, pateiktomis oficialiame banko puslapyje

Sis paveikslas (6 pav.) parodo UAB Medicinos banko nuosavo kapitalo augima nagrinéjamu
laikotarpiu dél aptarty veiksniy auks¢iau moksliniame darbe, kuriy émési nagrin¢jamas bankas. Nors
2011 metais nuosavas kapitalas sumazéjo apie 30%, taciau tai lémé Europos bankininkystés
sektoriaus restrukttirizavimo programa, kurig buvo privalu atlikti butent 2011 metais, tad, UAB
Medicinos bankas buvo priverstas jvykdyti pateiktas salygas, susijusias su kapitalo pakankamumu.
Nors 2011 metais banko kapitalo pakankamumas buvo krites iki 12,46%, vis délto procentinis
skaiCius buvo didesnis nei numatytas ECB. Per dvejus metus nuo 2011, UAB Medicinos banko
kapitalo pakankamumas iSaugo net 3 procentiniais punktais ir sieké 15,40%. UAB Medicinos bankas
kapitalo pakankamuma nagrin¢jamu laikotarpiu iSlaike stabily ir aukStesnj nei nustatyta Europos
Centrinio Banko — 8 procentiniai punktai. Toliau pateikiama lentelé (8 /entelé), kurioje matomas UAB
Medicinos banko kapitalo pakankamumas 2006 — 2021 metais.

8 lentele
UAB Medicinos banko kapitalo pakankamumas 2006 — 2021, %

2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013
18,40 | 12,59 | 17,79 | 18,62 | 16,24 | 12,46 | 14,07 | 15,40
2014 | 2015 | 2016 | 2017 | 2018 | 2019 | 2020 | 2021
12,10 | 14,13 | 13,60 | 15,40 | 16,80 | 17,63 | 19,81 | 19,49

Saltinis: Sudarytas autorés, remiantis finansinémis ataskaitomis, pateiktomis oficialiame banko puslapyje.
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Trecioji tiriamoji jmon¢ iSlaiké bene geriausia finansing padéti nagrin¢jamu laikotarpiu.
Banko nuosavas kapitalas buvo mazesnis uz skolag CB tik 2007, kas parodo banko sugebéjima
s¢kmingai valdyti rizikag nagrin¢jamu laikotarpiu. Vis délto, net iSlaikius gera finansing padeéti
nagrin¢jamu laikotarpiu, bankas apsidraudimo finansavimu galéjo naudotis maziausiai. Toliau
pateikiama lentelé (9 [lentelé), kuri vaizdziai parodo Medicinos banko galimybes naudotis

apsidraudimo finansavimu nagrin¢jamu laikotarpiu.

9 lentelé

UAB Medicinos banko apsidraudimo finansavimo galimybés 2006 — 2021 metais

2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013
y 4,1 2.8 13 1,0 0,4 0.8 13 12
y>4 Taip Ne Ne Ne Ne Ne Ne Ne

2014 | 2015 2016 | 2017 2018 | 2019 2020 2021
) 4,0 18 23 43 3.0 45 42 5.0
y>4 Ne Ne Ne Taip Ne Taip Taip Taip

Saltinis: Sudarytas autorés, remiantis finansinémis ataskaitomis, pateiktomis oficialiame banko puslapyje.

Nors UAB Medicinos banko kapitalo pakankamumas nagrinéjamu laikotarpiu buvo
pakankamai aukstas, vis délto Sis bankas apsidraudimo finansavimu galéjo naudotis tik 2006, 2017
bei nuo 2019 mety, kadangi banko paliikany sagnaudos CB buvo didesnés nei banko grynasis pelnas

(Zidréti prieduose esancia 6 lentelg).

Paskutinis nagriné¢jamas bankas yra AB Siauliy bankas, kuris per daug nesiskiria nuo pries tai
minéty. Kadangi bankas kriziniu metu patyré sunkumy, nuo jy turéjo apsisaugoti bei garantuoti
finansinj stabilumg. 2007 metais tris kartus iSaugusi skola centriniam bankui rodo, kad tuo metu AB
Siauliy bankas turéjo finansiniy sunkumy. Todél buvo didinamas nuosavas kapitalas, kuris gali biti
naudojamas patirtiems nuostoliams dengti. Vienas i§ budy didinti nuosava kapitala, kurj taiké AB
Siauliy bankas, buvo naujai isleisty akcijy emisija. Be to, bankas atliko obligacijy emisija ir ta kapitalg
priskyré savo nuosavam kapitalui. Tad, nuo 2006 iki 2008 mety Siauliy banko nuosavas kapitalas
pakilo beveik dvigubai: nuo 44 tiikst. EUR iki 82 tiikst. EUR. Paraleliai kilo banko jsiskolinimas
Lietuvos centriniam bankui. Nuo 2006 per du metus, banko jsiskolinimai CB iSaugo nuo 49 tikst.
EUR iki 129 tikst. EUR dél DidZiosios Recesijos, kuomet nagrin¢jamas bankas patyré¢ finansiniy
sunkumy. Toliau moksliniame darbe pateikiamas paveikslas (7 pav.) AB Siauliy banko 2006 — 2021
mety laikotarpiu, kuriame vaizdziai parodomas banko nuosavo kapitalo bei isipareigojimy CB

pokytis.
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7 paveikslas

AB Siauliy banko nuosavas kapitalas bei jsipareigojimai centriniam bankui 2006 — 2021 metais

AB Siauliy banko nuosavas kapitalas bei jsipareigojimai
centriniam bankui 2006 — 2021 metais
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Saltinis: Sudarytas autorés, remiantis finansinémis ataskaitomis, pateiktomis oficialiame banko puslapyje

Paveiksle matomas skolos centriniam bankui kritimas nuo 2011 iki 2015 mety, tai saglygojo
banko pelninga veikla bei ekonominis atsigavimas po krizés. Vis délto, banko jsipareigojimai
centriniam bankui 2016 metais buvo iSauge beveik dvigubai nuo 53 tiikst. EUR iki 92 tukst. EUR dél
sumazéjusiy banko pajamy bei padidéjusiy i§laidy. Nors 2020 iSaugo Siauliy banko skola CB, ji néra
siejama su banko finansiniais sunkumais, kadangi Siauliy bankas 2020 bei 2021 metais, taip pat, kaip
AB ,,Swedbank* bankas dalyvavo tikslinéje ilgesnés trukmés refinansavimo operacijoje (TLTRO III)
(AB Siauliy banko Konsoliduota finansiné ataskaita, 2021).

Nagrinéjamas bankas sugeb¢jo jvykdyti Europos Centrinio Banko numatytus reikalavimus dél
kapitalo pakankamumo, tad toliau pateikiama lentelés (10 ir 11 lentelés), kuriose matomas kapitalo
pakankamumo kitimas bei banko apsidraudimo galimybés nagrin¢jamu laikotarpiu.

10 lentelé

AB Siauliy banko kapitalo pakankamumas 2006 — 2021, %

2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013
13,80 | 15,07 | 15,08 | 13,90 | 14,06 | 13,05 | 12,81 | 11,40
2014 | 2015 | 2016 | 2017 | 2018 | 2019 | 2020 | 2021
11,94 | 14,59 | 16,89 | 1532 | 14,82 | 16,09 | 20,1 | 18,76

Saltinis: Sudarytas autorés, remiantis finansinémis ataskaitomis, pateiktomis oficialiame banko puslapyje.
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11 lentelé

AB Siauliy banko apsidraudimo finansavimo galimybés 2006 — 2021 metais

2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013
y 35 2,8 1,8 -1,4 -2,4 1,9 2,1 2,0
>4 Ne Ne Ne Ne Ne Ne Ne Ne

2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021
y 2,1 15,2 30,9 32,1 61,5 n/t n/t n/t
y>4 Ne Ne Taip Taip Taip n/t n/t n/t

Saltinis: Sudarytas autorés, remiantis finansinémis ataskaitomis, pateiktomis oficialiame banko puslapyje.

AB Siauliy bankas susidiiré su ta pacia situacija kaip ir Medicinos bankas, kadangi Siauliy
banko kapitalo pakankamumas buvo ganétinai aukStas nagrinéjamu laikotarpiu (10 lentelé), tac¢iau
finansinés institucijos grynasis pelnas 2009 bei 2010 metais buvo neigiamas, o iki 2016 mety banko
paliikany sagnaudos CB buvo didesnés nei grynasis pelnas, tad iki 2016 mety bankas negaléjo naudotis

apsidraudimo finansavimu.

Visuose tyrimo objektuose matoma viena tendencija, kuomet nuo 2011 iki 2014 — 2015 mety
bankuose kyla nuosavas kapitalas bei maz¢ja jsiskolinimai centriniam bankui. Tad, aiSkiai matomi
ekonominiai ciklai, nagrinéti pirmoje mokslinio darbo dalyje, kuomet nuo 2011 mety euro zonoje
vyravo geresné ekonoming situacija, nei pries tai buvusiu kriziniu laikotarpiu. Sis nuosavo kapitalo
kylimas bei jsipareigojimy centriniam bankui kritimas aiskiai parodo cikly tendencija ekonomikoje,
tad matomas atsigavimas po Zzemiausios buvusios pozicijos — Didziosios Recesijos. Taip pat,
nagrin¢jamu laikotarpiu visy tiriamyjy kapitalo pakankamumas buvo aukStesnis nei nustatytas
Europos Centrinio Banko, kas rodo banky geb¢jimg valdyti rizikg bei uZtikrinti finansy sistemos
stabilumg. AukStesnis kapitalo pakankamumas reiSkia, kad bankai yra tvirtesni ir geriau pasiruose
susidoroti su netikétomis rinkos saglygomis ir nuostoliais. Tad, kapitalo pakankamumas gali rodyti, ar

bankai yra pasiruo$¢ krizinéms situacijoms.

Bankai su aukstesniu kapitalo pakankamumu yra maziau link¢ susidurti su sunkumais
ekonomikos nuosmukio laikotarpiu ir yra geriau pasiruo$¢ susidoroti su finansy krizémis. Tad, kuo
aukStesn] kapitalo pakankamuma turi jmoné (kapitalo pakankamumas turi biti ne Zemesnis nei 8
procentiniai punktai) po krizés, tuo labiau ji yra linkusi naudotis apsidraudimo finansavimu, kadangi

jie savo rizikg apsidraudzia turimu kapitalu rezerve.
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3.2.Spekuliacinio finansavimo galimybés DidZiosios Recesijos laikotarpiu ir po jos

Antrasis mokslinio darbo skyrius orientuotas i spekuliacinj finansavima, kuriame, kaip jau
buvo minéta metodinéje dalyje, vertinama tiriamyjy grynieji pinigy srautai, paliikany sanaudos i$
jsipareigojimy kitoms finansinéms institucijoms bei jmoniy fiksuotos iSlaidos. Grynieji jmonés
pinigai yra svarbus finansinis rodiklis, kai kalbama apie Minsky teorijg ir finansy stabiluma, kadangi,
kaip jau buvo minéta anksCiau darbe, teorijoje remiamasi id¢ja, jog finansinés krizés yra
neiSvengiamos ir kad jy iSsivystymas yra glaudziai susij¢s su finansy sistemy nestabilumu. Grynieji
pinigai arba dar vadinami grynieji pinigy srautai yra vienas i§ rodikliy, galiniy parodyti Sio
nestabilumo lygj. Biitent pinigy srautai laikomi svarbiais, nes jie gali rodyti imonés finansinio
nestabilumo lygj. Vis délto, Siame tyrime vertinami tik operaciniy veiksmy srautai, kadangi tai
tiesiogiai susij¢ su jmoneés veiklos tgstinumu. Vertinant grynuosius pinigy srautus, deréty atkreipti
démesj | tai ar jmoné turi pakankamai grynyjy pinigy, kad patenkinty trumpalaikius finansinius
jsipareigojimus bei yra finansiSkai stabili. Kitu atveju, jei jmonés grynyjy pinigy srautai yra
nepakankami, tai gali rodyti, kad jmon¢ nejvertina tinkamai rizikos, yra linkusi per daug skolintis,

gali sukelti finansing krize.

Antrajame skyriuje pirmoji tiriama jmon¢ taip pat yra AB SEB bankas. Nuo 2007 iki 2009
mety banko sumokétos paltikanos dél jsipareigojimy kitoms finansinéms institucijoms buvo itin
iSauge. Nors dar 2006 metais Sie jsipareigojimai sieke tik 42 tukst. eury, taciau 2007 metais iSaugo du
su pusg karto ir sické 102 tikst. eury. Sis augimas néra netikétas, nes, kaip jau buvo minéta pirmoje
tirlamojo darbo poskyryje, bankas patyré finansiniy sunkumy dél buvusios tuometinés finansinés
krizés. Tik nuo 2010 mety AB SEB banko paliikany sanaudos i§ jsipareigojimy kitoms finansinéms
institucijoms sumaz¢jo iki 67 tiukst. eury ir sieké kiek didesnj nei mokéting lygi tiriamyjy mety
pradzioje. D¢l finansinés krizés sumazéjo banko grynieji pinigy srautai, nes buvo sumazéjes
kreditingumas, tai daré tiesioging jtaka banko indéliy ir kity pajamy Saltiniy sumazéjimui, kadangi
fiksuotos i§laidos Siuo laikotarpiu drastiskai nesikeite, kas akivaizdziai rodo, jog bankas sieké islaikyti
savo darbuotojams darbo vietas. Fiksuotos AB SEB banko islaidos galima sakyti, jog nesikeité visu
nagrinéjamu laikotarpiu nuo 2006 iki 2020 mety, su viena islyga, kuomet 2012 metais iSaugo dél
nematerialaus turto nuraSymo i$laidy. Toliau pateikiamas paveikslas (8§ pav.) su AB SEB banko
grynyjy pinigy srauty, paliikany sagnaudomis i§ jsipareigojimy kitoms finansinéms institucijoms bei

fiksuotomis i$laidomis, siekiant vaizdZziai parodyti $iy trijy tiriamyjy kitima nagrin¢jamu laikotarpiu.
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8 paveikslas

AB SEB banko grynieji pinigy srautai, palitkany sqnaudos is jsipareigojimy kitoms finansinéms
institucijoms bei fiksuotos islaidos 2006 — 2021 metais

AB SEB banko grynieji pinigy srautai, palitkany sqnaudos is
isipareigojimy kitoms finansinéms institucijoms bei fiksuotos islaidos
2006 — 2021 metais
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== Grynieji pinigy srautai, EUR Paltkany sanaudos, EUR Fiksuotos sgnaudos, EUR

Saltinis: Sudarytas autoreés, remiantis finansinémis ataskaitomis, pateiktomis oficialiame banko puslapyje

Paveiksle esanti informacija parodo, kad AB SEB bankas nesinaudojo spekuliaciniu
finansavimu bent jau kriziniu laikotarpiu, nes, norit juo pasinaudoti, skirtumas tarp grynyjy pinigy
srauty bei paliikany sanaudy kitoms finansinéms institucijoms turéty biti didesnis uz fiksuotas
i§laidas. Siuo atveju matome, kad nuo 2008 iki 2012 mety is skirtumas yra minusinis, tad netenkina
pagrindinés spekuliacinio finansavimo salygos. 2006, 2007 bei laikotarpyje nuo 2013 iki 2016 mety
AB SEB bankas taip pat negaléjo pasinaudoti spekuliaciniu finansavimu, kadangi banko fiksuotos
iSlaidos buvo didesné uz grynyjy pinigy srauty bei palikany mokejimo skirtuma. Toliau pateikiama
lentelé (12 lentelé), kuri parodo AB SEB banko grynyjy pinigy srauty bei palikany mokéjimo
skirtuma, kuris jau metodin¢je dalyje buvo jvardintas, kaip xi, fiksuotas banko sgnaudas, kurios
jvardintos kaip Q bei galimyb¢ AB SEB bankui pasinaudoti spekuliaciniu finansavimu tiriamuoju
laikotarpiu, kur ,, Taip* reiskia, kad bankas turéjo galimybe pasinaudoti spekuliaciniu finansavimu, o

,INe“ — neturéjo.

12 lentelé
AB SEB banko spekuliacinio finansavimo vertinimas 2006 — 2021

2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013

X1 60,464 | 51,228 (5,871) (61,323) | (31,867) | (9,244) (4,824) 39,655
Q 84,265 | 97,356 92,336 93,154 81,734 95,351 113,842 85,708
Q<x1 Ne Ne Ne Ne Ne Ne Ne Ne

2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021
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X1 64,851 | 44,838 63,482 98,835 93,090 | 155412 | 100,240 | 112,911

Q 78118 | 77,117 80,913 74,829 76,092 76,153 79,094 80,989

Q<x1 Ne Ne Ne Taip Taip Taip Taip Taip

Saltinis: Sudarytas autorés, remiantis finansinémis ataskaitomis, pateiktomis oficialiame banko puslapyje.

IS 8 lentelés matome, kad AB SEB bankas neturéjo galimybiy naudotis spekuliaciniu
finansavimu bent jau iki 2017, nes neatitiko reikalavimy, taciau kiek kitokig situacija turéjo antras
tiriamasis ,,Swedbank AB. Esminis skirtumas yra tas, kad ,,Swedbank‘ banko paliikany sgnaudos i$
isipareigojimy kitoms finansinéms institucijoms buvo mazesnés. Dar 2006 metais Sie jsipareigojimai
buvo apie 23 tukst. eury, o kriziniu laikotarpiu 2008 metais sieké pika ir sudaré tik 68 tikst. eury.
Taciau tai buvo didZiausia suma per nagrinéjama laikotarpi. ,,Swedbank®™ bankas gebé¢jo tiksliau
valdyti rizika, tad net banko skola 2008 mety gale buvo daugiau nei dvigubai mazesné nei AB SEB
banko ty paciy mety gale. ,,Swedbank* banko fiksuotos sagnaudos nagrin¢jamu laikotarpiu taip pat
nekito drastiSkai, sieké apie 70 — 90 tiikst. eury per metus nagrin¢jamu laikotarpiu. Tik 2019 metais
banko fiksuotos sgnaudos iSaugo dél iSaugusiy sgnaudy, susijusiy su IT darbais bei IT
konsultacijomis, pirktomis i§ grupés. DidZiausias matomas kitimas buvo grynyjy pinigy srauty,
kuomet Recesijos pradzioje grynieji pinigy srautai sieké apie 120 tiikst. eury, o jau 2010 metais
sumazejo 3 kartais ir tesieké 44 tiukst. eury. Tad, apacioje pateikiamas paveikslas (9 pav.) su
»owedbank® AB banko grynyjy pinigy srauty, palikany sanaudomis i§ jsipareigojimy kitoms
finansinéms institucijoms bei fiksuotomis iSlaidomis, norit vaizdziai perteikti iy tiriamyjy kitima
nagrin¢jamu laikotarpiu nuo 2006 iki 2021 mety.

9 Paveikslas
,,Swedbank “ AB banko grynieji pinigy srautai, palitkany sgnaudos is jsipareigojimy kitoms
finansinéms institucijoms bei banko fiksuotos islaidos 2006 — 2021 metais

» Swedbank *“ AB banko grynieji pinigy srautai, palitkany sgnaudos is
sipareigojimy kitoms finansinéms institucijoms bei fiksuotos islaidos 2006
— 2021 metais
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Saltinis: Sudarytas autorés, remiantis finansinémis ataskaitomis, pateiktomis oficialiame banko puslapyje
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Paltikany sanaudos visu nagrin¢jamu laikotarpiu buvo mazesnés uz fiksuotas islaidas, tad,
skirtumas tarp grynyjy pinigy srauty bei paliikany sanaudy buvo didesnis uz fiksuotas iSlaidas, kas
yra biitina, norint naudoti spekuliacinj finansavimg. Vis délto, 2008 — 2010 metais sumazéje grynyjy
pinigy srautai nebetenkino Sios salygos, kadangi nesikei¢iancios fiksuotos sgnaudos virSijo §j
skirtumg. Panasus reiskinys matomas 2014 — 2015 metais, kuomet iSaugo ,,kitos* fiksuotos islaidos,
kuriy suma vir$ijo grynuosius pinigy srautus, tad tais metais ,,.Swedbank* bankas negal¢jo naudotis
spekuliaciniu finansavimu, nes neatitiko reikalaujamy kriterijy, minéty auk$¢iau darbe. Zemiau
pateikiama detali lentel¢ (13 lentelé), kuri parodo apskai€iuota xi, kas, kaip jau minéta, yra grynyjy
pinigy srauty bei paliikany sanaudy i$ jsipareigojimy kitoms finansinéms institucijoms skirtumas, taip
pat Q — fiksuotas iSlaidas bei galimybe ,,Swedbank* bankui naudotis spekuliaciniu finansavimu 2006

— 2021 metais
13 lentelé

,,Swedbank “ AB banko spekuliacinio finansavimo vertinimas 2006 — 2021

2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013
X1 110,970 | 79,124 | 72,157 49,790 30,605 81,449 83,092 80,374
Q 57,832 | 76,583 | 90,635 70,592 74,332 78,326 70,955 73,486
Q<x1 Taip Taip Ne Ne Ne Taip Taip Taip

2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021
X1 89,170 | 65,637 | 90,621 106,288 | 98,584 | 109,325 | 107,775 77,837
Q 92,034 | 79,954 | 81,401 89,125 92,824 | 111,593 | 112,873 | 125,348
Q<x1 Ne Ne Taip Taip Taip Ne Ne Ne

Saltinis: Sudarytas autorés, remiantis finansinémis ataskaitomis, pateiktomis oficialiame banko puslapyje.

Medicinos bankas i§ nagrin¢jamy banky itin iSsiskiria, kadangi tyrimo rezultatai parode, jog
tirlamasis bankas nei vienais metais negal¢jo naudotis spekuliaciniu finansavimu, nes netenkino
pagrindinés salygos: grynyjy pinigy srauty ir paliikany sanaudy i$ jsipareigojimo kitoms finansinéms
institucijoms skirtumas privalo biiti didesnis uz fiksuotas iSlaidas. Atkreipiamas démesys, kad banko
jsiskolinimas 2008 — 2010 metais buvo iSauges, tad palikany Medicinos bankas Siuo laikotarpiu
sumokéjo daugiau nei jprasta. 2008 metais paliikany buvo mokéta apie 6 tukst. eury, kai 2009 metais
— kiek daugiau nei 10 tukst. eury. Tuo tarpu, grynieji pinigy srautai nagrin¢jamu laikotarpiu tesieké
4 — 6 tikst. eury, o fiksuotos iSlaidos buvo stabilios ir sieké apie 6 tiikst. eury. Tad, nors fiksuotos
iSlaidos nekito, o bankas grazino skolg ir palikany mokéjimus sumazino, grynieji pinigy srautai
Medicinos banko yra itin mazi ir stipriai nekintantys. Toliau pateikiamas paveikslas (10 pav.),
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kuriame matomi banko grynieji pinigy srautai, paliikanos i§ jsipareigojimy kitoms finansinéms

institucijoms bei fiksuotos banko i$laidos 2006 — 2021 metais.

10 paveikslas

UAB Medicinos banko grynieji pinigy srautai, palitkany sgnaudos is jsipareigojimy kitoms
finansinéms institucijoms bei banko fiksuotos islaidos 2006 — 2021 metais

UAB Medicinos banko grynieji pinigy srautai, palitkany sgnaudos is
isipareigojimy kitoms finansinéms institucijoms bei fiksuotos islaidos
2006 — 2021 metais
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Saltinis: Sudarytas autorés, remiantis finansinémis ataskaitomis, pateiktomis oficialiame banko puslapyje

Medicinos banko fiksuotos iSlaidos beveik visu nagrin¢jamu laikotarpiu buvo didesnés uz
banko grynuosius pinigy srautus. Negana to, kaip jau buvo minéta moksliniame darbe, banko
paliikany sagnaudos ne vienus metus vir$ijo pinigy srautus, tad Medicinos bankas netenkino nei vienos
1§ salygy, jog galéty taikyti spekuliacinj finansavima. Tad, toliau pateikiama lentelé (14 lentelé),
parodant] apskaiCiuota x1 — grynyjy pinigy srauty bei paliikany sgnaudy skirtumas, Q — fiksuotas
iSlaidas bei Q < x1, kas parodo galimybe UAB Medicinos bankui naudotis spekuliaciniu finansavimu
2006 — 2021 metais.

14 lentelé
UAB Medicinos banko spekuliacinio finansavimo vertinimas 2006 — 2021

2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013
X1 1,620 2,719 | (1,388) (5,978) (934) 3,844 2,384 6,042
Q 4,546 6,437 7,450 6,559 6,397 4,483 6,981 8,153
Q<x1 Ne Ne Ne Ne Ne Ne Ne Ne

2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021
X1 6,337 2,306 3,535 3,211 4,292 5,810 6,627 6,502
Q 9,259 8,845 9,101 10,394 11,702 12,437 11,702 12,389
Q<x1 Ne Ne Ne Ne Ne Ne Ne Ne

Saltinis: Sudarytas autorés, remiantis finansinémis ataskaitomis, pateiktomis oficialiame banko puslapyje.
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Paskutinis antro poskyrio nagrinégjamas bankas yra AB Siauliy bankas, kuris tik dalj
nagrinéjamo laiko galéjo naudotis spekuliaciniu finansavimu, kadangi tik nuo 2014 mety atitiko

reikalavimus, minétus auks¢iau moksliniame darbe.

Banko fiksuotos iSlaidos tiriamuoju laikotarpiu buvo gana stabilios, sieké apie 8 — 10 tukst.
eury, tik 2013 sumazejo iki 7 tukst. eury, kadangi sumazéjo ,.kitos* veiklos sgnaudos, kurios po to
issilaiké iki 2017 mety. Jdomu tai, kad Siauliy bankas yra vienintelis i§ tiriamyjy, kuris laikotarpyje
nuo 2019 iki 2021 mety neturéjo palikany sanaudy. Siauliy banko palikany sgnaudos i§
isipareigojimy kitoms finansinéms institucijoms nagrin¢jamu laikotarpiu buvo nuoseklis ir
daugiausia siekeé 6 tukst. EUR krizinio laikotarpio pike — 2008 metais. Grynieji pinigy srautai taip pat
buvo stabiliis iki 2014 mety, kuomet buvo pageréjusi ekonominé banko veikla, kas matoma i§
ankSc¢iau minéto darbe kapitalo pakankamumo rodiklio, kuris taip pat iSaugo nuo 2014 mety. Norint
vaizdziai parodyti $iy kintamyjy sarysj, toliau darbe pateikiamas paveikslas (77 pav.), kuriame
matomi AB Siauliy banko grynieji pinigy srautai, paliikany sanaudos i§ jsipareigojimy kitoms

finansinéms institucijoms bei fiksuotos i$laidos nagrin¢jamu laikotarpiu nuo 2006 iki 2021 mety.

11 paveikslas

AB Siauliy banko grynieji pinigy srautai, palitkany sqnaudos is jsipareigojimy kitoms finansinéms
institucijoms bei banko fiksuotos islaidos 2006 — 2021 metais

AB Siauliy banko grynieji pinigy srautai, palitkany sqnaudos is
isipareigojimy kitoms finansinéms institucijoms bei fiksuotos islaidos
2006 — 2021 metais

100 000
80 000
60 000
40 000
20 000
B ———
2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021
e Grynieji pinigy srautai, EUR Paltkany sanaudos, EUR Fiksuotos sanaudos, EUR

Saltinis: Sudarytas autorés, remiantis finansinémis ataskaitomis, pateiktomis oficialiame banko puslapyje

Iki 2014 mety grynieji pinigy srautai buvo mazesni uz fiksuotas sanaudas, tad Siauliy bankas
negaléjo naudotis spekuliaciniu finansavimu, taciau tik nuo 2014, kuomet iSaugo grynieji pinigy
srautai, bankas tenkino spekuliacinio finansavimo salygas. Tad, toliau pateikiama lentelé (15 lentelé),

kuri parodo nagrin¢jamo finansavimo galimybes 2006 — 2021 metais.
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15 lentelé

AB Siauliy banko spekuliacinio finansavimo vertinimas 2006 — 2020

2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013
X1 2,301 1,519 | (1,828) (1,675) 253 (152) 2,740 (815)
Q 9,262 10,949 | 10,386 9,192 8,282 10,619 11,450 6,903
Q<x1 Ne Ne Ne Ne Ne Ne Ne Ne

2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021
X1 15,352 | 22,672 | 63,540 37,733 18,355 78,749 49,288 34,359
Q 7,182 7,993 6,835 7,574 9,117 11,330 11,681 12,268
Q<x1 Taip Taip Taip Taip Taip Taip Taip Taip

Saltinis: Sudarytas autorés, remiantis finansinémis ataskaitomis, pateiktomis oficialiame banko puslapyje.

Tad, jvertinus tiriamy banky pinigy srautus, paliikany sgnaudas i§ jsipareigojimy kitoms
finansinéms institucijoms bei fiksuotas iSlaidas matome, kad nei vienas bankas negaléjo naudotis
spekuliaciniu finansavimu laikotarpyje po krizés, kadangi netenkino spekuliacinio finansavimo
salygy. Ekonomikoje tai yra palankus reiskinys, kadangi spekuliacineé elgsena biitent kriziniu
laikotarpiu bei laikotarpiu po krizés iki ekonominio atsigavimo paskatina didesng¢ rizika, taip pat yra
pervertinamos realios pelno galimybés. Medicinos bankas spekuliaciniu finansavimu netur¢jo
galimybés naudotis per visg nagrinéjama laikotarpj nuo 2006 iki 2021 mety dél to pacios priezasties
— §io finansavimo salygy netenkinimas. Kita vertus, AB SEB bankas, AB ,,Swedbank* bei AB Siauliy
bankas tur¢jo galimybe naudotis spekuliaciniu finansavimu bent vienais metais tiriamu laikotarpiu po
krizes, kadangi jy pasirinktas valdymas generavo teigiamus pinigy srautus, kurie padengé fiksuotas
iSlaidas. Vertinant spekuliacinio finansavimo galimybe, tai yra teigiamas rezultatas, kadangi,
naudojantis spekuliaciniu finansavimu yra skatinamos investicijos | naujas technologijas, verslo
projektus bei verslo plétra, kas atsigaunancioje ekonomikoje prisideda prie ekonominio augimo.
Todéel spekuliacinis finansavimas ir galimybé juo naudotis ekonominés suirutés metu duoda neigiama
rezultaty, taciau atsigavimo cikle spekuliacinis finansavimas gali teigiamai prisidéti prie ekonominio

pakilimo.

3.3. Ponzi finansavimo galimybés DidZiosios Recesijos laikotarpiu ir po jos

Treciasis ir paskutinis mokslinio darbo tiriamasis poskyris yra skirtas jvertinti atrinkty banky
Ponzi finansavimo galimybes nagriné¢jamu laikotarpiu nuo 2006 iki 2021 mety. Kadangi Ponzi
finansavimas yra laikomas neteisétu, nes jo metu yra pritraukiami nauji investuotojai, kad mokéty

pelng seniems investuotojams, taip yra sudaromas lyg finansinis ,ratas®, kuris ekonomikoje
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traktuojamas kaip apgavyste, tad vertinama tik galimybé bankams naudotis tokiu finansavimu. Darbe

néra teigiama, jog bankai Ponzi finansavimu nagrin¢jamu laikotarpiu naudojosi.

Metodinéje dalyje aprasomos dvi skirtingos galimybés, kurias tenkinant bankas galéty
naudotis Ponzi finansavimu. Pirmoji yra pateikta autorés sudarytame paveiksle (2 pav.), kuomet i$
grynyjy pinigy srauty atémus paltiikany sanaudas i8 jsipareigojimy kitoms finansinéms institucijoms,
gaunamas neigiamas skirtumas. Vis délto, Sis biidas nebuvo pasirinktas, siekiant detalesnés analizés.
Tyrimas dél Ponzi finansavimo galimybés buvo darytas, jvertinant skirtumg tarp metiniy pajamy bei
metiniy kintamy iSlaidy, o S$is skirtumas buvo lyginimas su metiniy fiksuoty islaidy bei paliikany
sanaudy skirtumu. Pagal Ponzi finansavimg, metinéms fiksuotoms islaidoms esant didesnéms uz
metiniy pajamy ir kintamy sgnaudy skirtuma, imon¢ turéty uzsidaryti. Gaunant atvirkstinj rezultatg —

jmone¢ turi galimybe naudotis Ponzi finansavimu.

Pradedant nuo pirmosios nagrinéjamos jmonés — AB SEB banko, jmonés kintamos pajamos
nagrin¢jamu laikotarpiu nebuvo pakitusios nuo normos. Iprasting veiklg atliekancio banko pajamos
nagrin¢jamu laikotarpiu buvo apie 200 — 300 tukst. eury. Vieninteliu laikotarpiu, kuomet banko
kintamos pajamos buvo iSaugusios, tai 2007 — 2008 metai, kuomet viena paltikany pajamos vir§ijo
475 tiukst. eury. Taciau §] augima galima paaiskinti, kuris buvo dél did¢janciy paliikany normy
skirtumo. Finansiné krizé sukélé finansy rinkose nestabiluma, tad CB mazino pagrindiniy paliikany
normas, skatindami ekonomikos augima bei taip mazindami finansinj spaudima. Sis CB jsikigimas
gal¢jo sukurti palikany normy skirtuma, o tai leido bankams pasipelnyti i§ palikany marzy ir
padidinti paliikany pajamas. Bitent palikany pajamy iSaugimas 2008 metais matomas visose
tiriamose jmonése. Taciau, AB SEB banko kintamos metinés i§laidos nagrinéjamu laikotarpiu buvo
stabilios, kurios sieké apie 100 — 200 tiikst. eury. Tad, pateikiamas paveikslas (12 pav.) su kintamomis
metinémis pajamomis, sagnaudomis bei fiksuoty iSlaidy ir palikany sgnaudy i$ jsipareigojimy kitoms
finansinéms institucijoms skirtumu, siekiant vaizdziai parodyti, kuriais nagrin¢jamais metais metiniy

kintamy pajamy ir sgnaudy skirtumas buvo didesnis uz fiksuotas sagnaudas.
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12 paveikslas

AB SEB banko metinés kintamos pajamos, kintamos sqnaudos bei fiksuotos sqnaudy ir palitkany is
jsipareigojimy kitoms finansinéms institucijoms skirtumas 2006 — 2021 metais

AB SEB banko metinés kintamos pajamos, kintamos sqnaudos bei fiksuotos
sgnaudy ir palitkany is jsipareigojimy kitoms finansinéms institucijoms
skirtumas 2006 — 2021 metais.
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2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021

e |Vletinés kintamos pajamos, EUR
Metinés kintamos islaidos, EUR

Fiksuoty pajamy ir palGkany i$ jsipareigojimy kt. fin. Inst. Skirtumas, EUR

Saltinis: Sudarytas autorés, remiantis finansinémis ataskaitomis, pateiktomis oficialiame banko puslapyje.

Metiniy kintamy pajamy ir i§laidy skirtumas nebuvo didesnis uz fiksuoty sgnaudy ir paliikany,
esanciy 18 jsipareigojimy kitoms finansinéms institucijoms, skirtuma iki 2013 mety. Tad, pagal Ponzi
finansavima, galime teigti, jog nuo 2006 iki 2013 mety bankas tur¢jo finansiniy problemy ir tikimybe
uzsidaryti. Siuo laikotarpiu bankas netenkino salygy, kurio yra privalomos, norint turéti Ponzi
finansavimo galimybe. Tik nuo 2013 mety, bankas tur¢jo galimybe naudotis Ponzi finansavimu, nes
jo finansiniai duomenys atitiko Ponzi finansavimo salygas. Tad, toliau pateikiama lentelé (16 lentelé),

kuri aiskiai parodo, kuomet bankas gal¢jo naudotis Ponzi finansavimu.

16 lentelé
AB SEB banko Ponzi finansavimo vertinimas 2006 — 2021

2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013

X2 105,957 | 167,504 | 165,305 78,323 63,463 80,678 49,493 88,164
Q 126,607 | 199,448 | 242,677 | 209,319 | 148,897 | 157,795 | 164,960 | 114,891
Q<x2 Ne Ne Ne Ne Ne Ne Ne Ne

2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021

X2 106,576 | 91,358 99,310 | 130,587 | 150,167 | 174,283 | 163,121 | 169,809
Q 100,194 | 96,344 96,284 86,292 81,330 82,474 85,549 82,473
Q<x2 Taip Ne Taip Taip Taip Taip Taip Taip

Saltinis: Sudarytas autorés, remiantis finansinémis ataskaitomis, pateiktomis oficialiame banko puslapyje
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»Swedbank® skiriasi nuo visy nagrinéjamy jmoniy, kadangi tai yra vienintelis bankas, kuris
turéjo galimybe naudotis Ponzi finansavimu visu nagrin¢jamu laikotarpiu. ,,Swedbank® banko
metiniy pajamy ir metiniy kintamy islaidy skirtumas visais metais nuo 2006 mety iki 2021 mety buvo
didesnis uz fiksuoty sgnaudy ir paltikany sagnaudy i$ jsipareigojimy kitoms finansinéms insitiucijoms
skirtumg. Viena priezas¢iy, kodél matomas toks reiskinys; kintamos islaidos laikotarpyje 2011 — 2018
metai nesieké net 100 tikst. eury, kas rodo, jog bankas gebéjo reikiamai valdyti savo rizikg. Kintamos
pajamos iSliko stabilios, nagrinéjamu laikotarpiu sieké apie 200 — 300 tukst. eury, tik 2008 metais
buvo iSauge iki kiek daugiau nei 400 tukst. eury dél jau ankS¢iau moksliniame darbe minétos
priezasties. Beje, ,,Swedbank* fiksuotos sanaudos nagrin¢jamu laikotarpiu isliko stabilios ir, kaip jau
buvo minéta anksciau moksliniame darbe, sieké apie 70 — 90 tukst. eury, o palikany sanaudos i$
jsipareigojimy kitoms finansinéms insitiucijoms gerokai sumaz¢jo nuo 2013, kas parodo, jog Siy
dviejy kintamyjy skirtumas stipriai nekinta. Vis délto, bankas sugeb¢jo tinkamai valdyti savo veikla
ir rizikg bei, pagal atliktg analiz¢, bankui nereikéjo baimintis d¢l uzsidarymo. Tad, toliau pateikiamas
paveikslas (13 pav.), kuriame vaizdziai matomas ,,Swedbank* banko Ponzi finansavimo galimybés

del minéty salygy atitikimo.

13 paveikslas

., Swedbank “ AB banko metinés kintamos pajamos, kintamos sgnaudos bei fiksuotos sqnaudy ir
palitkany is jsipareigojimy kitoms finansinéms institucijoms skirtumas 2006 — 2021 metais

,Swedbank*“ AB banko metinés kintamos pajamos, kintamos sqnaudos bei
fiksuotos sqnaudy ir palitkany is jsipareigojimy kitoms finansinéms
institucijoms skirtumas 2006 — 2021 metais.

600 000
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2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021

e |Vletinés kintamos pajamos, EUR
Metinés kintamos islaidos, EUR

Fiksuoty pajamy ir paltkany is jsipareigojimy kt. fin. Inst. Skirtumas, EUR

Saltinis: Sudarytas autorés, remiantis finansinémis ataskaitomis, pateiktomis oficialiame banko puslapyje.

Kaip jau buvo minéta auksciau darbe, ,,Swedbank* bankas buvo vienintelis, kuris turéjo
galimyb¢ nagrin¢jamu laikotarpiu naudotis Ponzi finansavimu, taciau vertéty pabrézti, kad tai

nereiSkia, jog bankas Siuo finansavimu naudojosi, kadangi, kaip jau buvo minéta anksc¢iau darbe,
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Ponzi finansavimas laikomas neteisétu. Taciau, siekiant vaizdziai pateikti ,,Swedbank® banko

vertinimg dé¢l Ponzi finansavimo galimybés, toliau pateikiama lentelé (17 lentelé).

17 lentelé
AB ,,Swedbank*“ banko Ponzi finansavimo vertinimas 2006 — 2021

2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013
X2 124,332 | 184,983 | 212,230 | 154,917 | 128,554 | 158,170 | 145,322 | 150,930
Q 80,948 | 118,455 | 159,196 | 116,154 | 88,203 89,778 77,272 76,036
Q<xz Taip Taip Taip Taip Taip Taip Taip Taip

2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021
X2 185,057 | 130,500 | 141,942 | 155,848 | 170,166 | 175,780 | 175,098 | 146,635
Q 92,939 80,991 81,731 89,277 92928 | 111,711 | 113,679 | 121,127
Q<xz Taip Taip Taip Taip Taip Taip Taip Taip

Saltinis: Sudarytas autorés, remiantis finansinémis ataskaitomis, pateiktomis oficialiame banko puslapyje

Sekantis nagrinéjamas bankas dél Ponzi finansavimo galimybiy yra Medicinos bankas. J[domu
tai, kad ka tik aptartas bankas ,,Swedbank® Siuo finansavimu gal¢jo naudotis visu nagrinéjamu
laikotarpiu, tac¢iau Medicinos bankas Ponzi finansavimu galéjo naudotis tik dviejais metais per visa
nagrin¢jamg laikotarpj. Tai buvo 2008 bei 2011 metai, kadangi tik tais metais jmonés fiksuotos
sanaudos buvo sumazgjusios beveik 40 % lygint su laikotarpiu nuo 2008 iki 2010 mety. Tad, 2007
bei 2011 metais jmoné atitiko reikalavimus, kuomet fiksuotos islaidos buvo mazesnés uz imonés
kintamas i$laidas. Kitu nagrinéjamu laikotarpiu jmonés fiksuoty islaidy bei paliikany sgnaudy i§
jsipareigojimy kitoms finansinéms insitiucijoms suma buvo didesné¢ uz metiniy pajamy bei metiniy
kintamy i$laidy suma, kadangi fiksuoty iSlaidy didzigja dalj sudaré reguliavimo ir atitikties islaidos,
nes bankas sieké atitikti saugumo, reguliavimo standartus. Toliau pateikiamas paveikslas (74 pav.),
rodantis ry$j tarp Medicinos banko fiksuoty iSlaidy bei metiniy pajamy ir metiniy kintamy islaidy

Sumeos.
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14 paveikslas

Medicinos banko metinés kintamos pajamos, kintamos sqnaudos bei fiksuotos sqnaudy ir palitkany
is jsipareigojimy kitoms finansinéms institucijoms skirtumas 2006 — 2021 metais

Medicinos banko metinés kintamos pajamos, kintamos sqnaudos bei
fiksuotos sqnaudy ir palitkany is jsipareigojimy kitoms finansinéms
institucijoms skirtumas 2006 — 2021 metais.
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e |Vletinés kintamos pajamos, EUR
Metinés kintamos islaidos, EUR

Fiksuoty pajamy ir paltkany is jsipareigojimy kt. fin. Inst. Skirtumas, EUR

Saltinis: Sudarytas autorés, remiantis finansinémis ataskaitomis, pateiktomis oficialiame banko puslapyje.

Tik 2008 bei 2011 metais jmonés kintamos i$laidos buvo mazesnés uz kintamy pajamy ir
kintamy sgnaudy suma, kadangi buvo iSaugusios metinés kintamos pajamos dé¢l padidéjusio kiekio
iSduodamy kredity bei aukstesnés palikany normos. Kitu nagrinéjamu laikotarpiu §is sarysis buvo
atvirkstinis, kuomet banko fiksuotos iSlaidos buvo didesnés uz kintamy islaidy bei kintamy pajamy
suma, tad bankas negaléjo naudotis Ponzi finansavimu. Tad, toliau pateikiama lentel¢ (18 lentelé),

kuri parodo tyrimo rezultatg d¢l Ponzi finansavimo galimybés i§ Medicinos banko perspektyvos.

18 lentelé

Medicinos banko Ponzi finansavimo vertinimas 2006 — 2021

2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013
X2 3,766 6,409 17,696 7,004 8,225 11,985 8,758 9,993
Q 4,872 7,311 13,207 17,032 13,650 8,474 11,138 10,988
Q<x2 Ne Ne Taip Ne Ne Taip Ne Ne

2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021
X2 7,528 5,370 6,249 6,324 8,625 11,171 10,876 11,296
Q 11,173 10,118 9,918 10,893 12,898 13,566 12,823 13,540
Q<x2 Ne Ne Ne Ne Ne Ne Ne Ne

Saltinis: Sudarytas autorés, remiantis finansinémis ataskaitomis, pateiktomis oficialiame banko puslapyje.

Gautas rezultatas rodo, kad Medicinos bankas nagrin¢jamu laikotarpiu galéjo biiti Salia

bankroto ribos, kadangi jo fiksuotos sgnaudos (Q) beveik visu nagrinéjamu laikotarpiu buvo didesnés
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uz kintamy i$laidy bei kintamy sagnaudy sumg. Taciau, bankas vis dar veikia pelningai d¢l s¢kmingai

pasirinktos veiklos strategijos bei tinkamai valdomos rizikos.

Paskutinis nagriné¢jamas bankas dél Ponzi finansavimo galimybés yra Siauliy bankas, kuris iki
2013 mety netur¢jo galimybés naudotis Ponzi finansavimu ir $ig galimybe jgavo tik nuo 2013 iki
nagrin¢jamo laikotarpio pabaigos, kuomet atitiko reikiamas salygas. Taciau, reikéty pabrezti, kad nors
bankas turéjo tokia galimybe, tai neparodo, kad §ia galimybe buvo pasinaudota. Siauliy banko
fiksuotos islaidos nuo 2006 iki 2013 mety buvo virs 10 tukst. eur, o 2008 metais sieké net 16,5 tukst.
eury. Tuo tarpu banko kintamos metinés pajamos kasmet augo bei laikési apie 30 — 40 tukst. eury per
metus nuo 2006 iki 2013 mety, kadangi bankas sunkiai tvarkési su DidZigja Recesijos ir jos padaryta
itaka rinkai. Nuo 2014 banko metinés kintamos pajamos iSaugo apie 40%, dél naujy klinety
pritraukimo bei verslo plétros. Metinés kintamos i§laidos nuo 2013 mety isliko tokios pat ir sieke apie
30 tiikst. eury. Beje, dél banko tinkamai naudotos politikos bei plétros, Siauliy bankas sugebéjo laiku
grazinti skolg centriniam bankui, tad palikany mokéjimai uz jsiskolinimg CB laikotarpyje nuo 2013

mety vis mazejo, kol galiausiai nuo 2019 mety mokéjimo uz palikanas bankas nebeturéjo.

Toliau pateikiamas paveikslas (15 pav.), vaizdziai parodantis banko metines kintamas i$laidas,
metines kintamas pajamas bei metiniy fiksuoty islaidy ir palikany sanaudy i§ isipareigojimy kitoms

finansinéms institucijoms suma.

15 paveikslas

AB ,, Siauliy banko** metinés kintamos pajamos, kintamos sqnaudos bei fiksuotos sqnaudy ir
palitkany is jsipareigojimy kitoms finansinéms institucijoms skirtumas 2006 — 2021 metais

AB ,, Siauliy banko * metinés kintamos pajamos, kintamos sqnaudos bei
fiksuotos sqnaudy ir palitkany is jsipareigojimy kitoms finansinéms
institucijoms skirtumas 2006 — 2021 metais.
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e |Vletinés kintamos pajamos, EUR
Metinés kintamos islaidos, EUR

Fiksuoty pajamy ir palkany i$ jsipareigojimy kt. fin. Inst. Skirtumas, EUR

Saltinis: Sudarytas autorés, remiantis finansinémis ataskaitomis, pateiktomis oficialiame banko puslapyje.
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Siekiant dar detaliau parodyti galimybe Siauliy bankui naudotis Ponzi finansavimu,
pateikiama lentele (19 lentelé) su kintamaisiais, kurie buvo lyginti, taikant apsibréztg skaiciavima

metodinéje dalyje.

19 lentelé

AB Siauliy banko Ponzi finansavimo vertinimas 2006 — 2021

2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013
X2 2,175 4,282 5,054 1,428 2,606 6,551 7,423 22,665
Q 10,849 15,280 16,555 12,854 10,370 14,588 15,377 9,967
Q<x2 Ne Ne Ne Ne Ne Ne Ne Taip

2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021
X2 32,633 41,897 49,605 51,661 54,661 62,373 60,454 65,801
Q 9,899 9,479 8,229 8,566 9,977 11,330 11,681 12,268
Q<xz Taip Taip Taip Taip Taip Taip Taip Taip

Saltinis: Sudarytas autorés, remiantis finansinémis ataskaitomis, pateiktomis oficialiame banko puslapyje.

Ivertinus tiriamy banky Ponzi finansavimo galimybe, galima teigti, kad vienintelis
»Swedbank® bankas turéjo galimybe naudotis Siuo finansavimu visu nagrinéjamu laikotarpiu nuo
2006 mety iki 2021. Tuo tarpu Siauliy bankas iki 2013 mety negaléjo naudotis §iuo finansavimu, nes
neatitiko reikalavimy, kuomet metiniy kintamy pajamy bei metiniy kintamy sgnaudy suma yra
didesné uz metines fiksuotas sagnaudas. AB SEB bankas taip pat negaléjo naudotis Ponzi finansavimu
del reikalavimy neatitikimo iki 2014 bei 2015 metais dé¢l priezasciy, pateikty auk§¢iau moksliniame
darbe. Medicinos bankas §iuo finansavimu nagrinéjamu laikotarpiu galéjo naudotis maziausiai: tik
2008 bei 2011 metais. Vis delto, net jei ir buvo padaryta analizé dél Ponzi finansavimo galimybeés, tai
nejrodo, kad pasirinkti tiriamieji $iuo finansavimu pasinaudojo, kadangi Ponzi finansavimas yra
nelegalus ir grindZziamas apgaule: patiriami finansiniai nuostoliai, nesilaikoma jsipareigojimy,

sumazéja investavimas ir efektyvi rinky veikla dél pasitikéjimo stokos.

Tiriamosios dalies tikslas buvo jvertinti apsidraudimo, spekuliacinj bei Ponzi finansavimo
galimybes. Skai¢iavimai parodé, kad apsidraudimo finansavimu galéjo naudotis bent kazkuriuo
laikotarpiu visi pasirinkti tiriamieji. Turint auks$ta kapitalo pakankamumo lygj ir naudojant §j
finansavima laikotarpyje po krizés galima geriau pasiruosti ateities rizikoms, kas teigiamai prisidéty
prie ekonomikos augimo. Naudojant apsidraudimo finansavima, esant gerai ekonominei situacijai —

ekonomika yra siekianti pusiausvyros. Analizés metu buvo iSaiskinta, kad $ia finansavimo rasimi
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kriziniu laikotarpiu negaléjo naudotis nei vienas bankas, kas teigiamai prisideda prie ekonomikos,

kadangi yra nerekomenduojama naudotis apsidraudimo finansavimu kriziniame laikotarpyje.

Tuo tarpu spekuliaciniu finansavimu tam tikrais laikotarpiais, detaliai aptartais tiriamosios dalies
antrajame poskyryje, gal¢jo naudotis tik trys i§ keturiy pasirinkty tiriamyjy. Spekuliaciniu
finansavimu negal¢jo naudotis Medicinos bankas, kadangi jis neatitiko reikalavimy, kurie yra
iskeliami, norint panaudoti §j finansavima. Siauliy bankas spekuliaciniu finansavimu galéjo naudotis
nuo 2014 mety, SEB bankas — nuo 2017 mety. ,,Swedbank* bankas spekuliaciniu finansavimu
negaléjo naudotis tik laikotarpyje nuo 2011 iki 2013 bei laikotarpyje nuo 2016 iki 2018 mety.
Atsigaunancioje ekonomikoje spekuliacinis finansavimas gali teigiamai prisidéti prie ekonominio
pakilimo, ekonominio nuosmukio metu — spekuliacinis finansavimas sukelty tik dar didesng¢ rizika

bei paskatinty ,,turto burbuly* susidaryma.

Analiz¢ dél Ponzi finansavimo parodé, kad tik ,,Swedbank* bankas tur¢jo galimybe naudotis visu
tiriamuoju laikotarpiu Ponzi finansavimu. Siauliy bankas tokia galimybe turéjo tik nuo 2013 mety,
SEB bankas — 2014 bei laikotarpyje nuo 2016 iki 2019 mety, o Medicinos bankas tik 2008 bei 2011
metais. Ekonomikoje Ponzi finansavimas yra nelegalus, smukdantis ekonomika bei keliantis

finansinius neramumus. Ponzi finansavimas yra draudziamas visose rinkose.

3.4. ,,Turto burbuly* atsiradimas

Darbo tyrimas parod¢, kad, esant ekonominiam nestabilumui, spekuliacinis finansavimas gali
daryti jtaka turto burbuly susidarymui. Tai yra viena pagrindiniy priezasCiy, kuomet formuojasi
finansinés krizés. Sj rysj savo darbuose analizavo autoriai, nagrinéti pirmoje darbo dalyje: Luther ir
Cohen (2014), Shefrin (2013), Sheftrin ir Statman (2011), McCulley (2009), M. Leika, M. Valentinaité
(2007) bei M. Labonte (2007). Shefrin ir Statman turto burbuly formavimasi nagrinéjo H. Minsky
pozilriu, kuris yra i§samiai aptartas pirmojoje darbo dalyje. Autoriai pabrézia, kad finansy sektoriaus
naujovés yra greit augangios ir galiausiai sukuria nekilnojamo turto burbulus. Sie burbulai, sprogdami,
gali sukelti ekonomikos nuosmuk] ir finansing kriz¢ (Shefrin ir Statman, 2011). Taip pat, McCulley
(2009) nagrinéjo Minsky hipoteze ir teigé, kad bisto burbuly susidarymas ekonominio nuosmukio
metu, kuriam jtaka daro spekuliacinis finansavimas — prisideda prie finansiniy kriziy atsiradimo. Tuo
tarpu, Shefrin (2013) iSskyre, kad nekilnojamojo turto burbuly susidarymas dél Ponzi finansavimo
privesty finansines institucijas prie bankroto. Tyrime buvo iSsiaiSkinta, kad Ponzi finansavimu

pasirinktos jmoneés galéjo naudotis maziausiai.
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Spekuliacinio finansavimo taikymas ekonominio nuosmukio metu prisidéty prie finansinés
krizés. Ponzi finansavimo taikymas taip pat prisidéty prie finansinés krizés atsiradimo, taciau, kaip
jau buvo minéta — Ponzi finansavimas yra nelegalus. Tode¢l, ateities tyrimams biity naudinga
analizuoti finansiniy institucijy apsidraudimo bei spekuliacinio finansavimo realy taikymga ir Siy

dviejy finansavimy jtakg ekonomikai.
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ISVADOS IR PASIULYMALI

Verslo cikly analizé yra svarbi ekonomikos tyrimy sritis, siekiant suprasti ir paaiSkinti ekonominio
augimo ir nuosmukio periodus. Smitas teige, kad rinkos turi tvarkytis pacios, be vyriausybés
isikiSimo. Turi buti gamybos laisve, kadangi konkurencijg reguliuoja rinkos, o laisvoji rinka
yra nuolat siekianti ekonominés pusiausvyros. PrieSingai, Minsky teigé, kad yra bitina
vyriausybei jsikiSti ;| ekonomikos valdyma, siekiant iSvengti ar sumaZinti ekonominius
nuosmukius. Be to, Minsky pabrézia svarbg nuosavam kapitalui ir skolos susikaupimui, kuris
gali sukelti ekonominj nestabilumg. Austry verslo cikly pagrindiné teorija: ekonomikos ciklai
ir nuosmukiai yra susij¢ su laisvai iSduodamomis paskolomis ir neteisingy investicijy augimo
pasekmémis. Teorija teigia, kad padidéjusi pinigy pasiiila ir palankios kredito salygos sukelia
burbulus, kurie galiausiai sprogsta ir sukelia ekonominj nuosmukj.

Kadangi ekonomika vystosi cikliSkai, tod¢l ekonomikoje yra i$skiriami keturi ekonominiai ciklai:
trumpieji, vidutings trukmés, sudétinés vidutinés trukmés ir ilgieji. Atitinkamai jie trunka nuo
3 mety (trumpieji) iki 60 mety (ilgieji), priklausomai nuo ciklo rusies. Pagrindinés finansiniy
kriziy atsiradimo prieZastys — hiperinfliacija, itin mazos paliikanos paskoloms, Tarptautinio
Valiutos Fondo atmetimas refinansuoti valstybés skola. Taip pat, nestabilus ekonomikos
augimas bei kontrolés stoka finansy sistemoje.

Mokslin¢ literatiira nurod¢, kad DidZiosios Recesijos prieZastys — makroekonomikos nestabilumas,
kuris sukelé ,,burbuly* formavimasi jvairiose ekonomikos sferose. Taip pat, nepagristi paskoly
suteikimai nekilnojamojo turto jsigijimui, nepaisant kreditingumo vertinimo bei minimalios
nominalios ir realios palikany normos.

Minsky suformulavo hipoteze, kurioje iSskyreé tris finansinius etapus: apsidraudimo, spekuliacinj bei
Ponzi finansavimg. Visuose etapuose akcentuojamasi | imonés jsipareigojimy padengima.
Apsidraudimo etape yra akcentuojamasi | realius bei numatomus pinigy srautus, grynajj
imones pelng bei kapitalo pakankamuma, spekuliaciniame — | grynyjy pinigy srauty bei
paliikany mokeéjimy skirtuma, o gautas skaiCius lyginamas su fiksuotomis jmonés iSlaidomis.
Spekuliaciniame finansavime paskolos sumos grazinimas néra jtraukiamas. Tuo tarpu Ponzi
finansavimo etapo metu démesys skiriamas metinéms kintamoms pajamoms bei metinéms
kintamoms sgnaudoms, kuriy skirtumas turi padengti metines fiksuotas islaidas ir metines
paliikanas i§ jsipareigojimy kitoms finansinéms institucijoms.

Vertinant Lietuvos situacija pagal Minsky hipoteze, galime konstatuoti, kad apsidraudimo

finansavimu gal¢jo naudotis visos pasirinktos jmongs tiriamuoju laikotarpiu. Si finansavimo
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priemoné, taikoma po krizés, leidzia geriau apsisaugoti nuo ateities riziky, prisidedant prie
ekonomikos augimo. Naudoti apsidraudimo finansavimg krizés metu yra neracionalu, nes $is
finansavimas gali sukelti papildomas islaidas ir mazinti finansinés jstaigos pelninguma.
Analiz¢ parod¢, kad nei vienas bankas krizés laikotarpiu negaléjo naudotis apsidraudimo
finansavimu. Ekonomikos atsigavimo metu spekuliacinis finansavimas gali turéti teigiama
poveikj ekonominiam augimui, taciau ekonominio nuosmukio metu jis gali tik didinti rizika
ir skatinti ,,turto burbuly“ formavimasi. Spekuliaciniu finansavimu 2006 — 2021 metais gal¢jo
naudotis tik trys i§ keturiy tiriamy banky. Medicinos bankas neatitiko salygy, biitiny, norint
naudotis $iuo finansavimu. I$ analizés dél Ponzi finansavimo matyti, kad ,,Swedbank* bankui
buvo leista naudotis minétu metodu per visg tiriamajj laikotarpj. Siauliy bankas $ig galimybe
turéjo nuo 2013 mety, SEB bankas — nuo 2014 mety ir laikotarpiu nuo 2016 iki 2019 mety.
Medicinos bankas Ponzi finansavimu gal¢jo naudotis 2008 ir 2011 metais. Ekonomikos
kontekste Ponzi finansavimas yra nelegalus ir gali sukelti ekonominj nuosmukj bei finansinius
neramumus. Si finansavimo praktika yra draudziama visose rinkose.

Remiantis Sio tyrimo iSvadomis, sitiloma jvertinti kity finansiniy institucijy, ypac ty, kurios patyré
bankrotg po krizés, galimybes naudotis apsidraudimo, spekuliaciniu bei Ponzi finansavimais,
ir nustatyti §iy veiksmy poveikj ekonomikai. Toks vertinimas turéty apimti bankus, patyrusius
finansinius sunkumus, siekiant i$siaiskinti, ar jy naudojimasis minétais finansavimo metodais
gal¢jo turéti jtakos jy zlugimui ar ekonomikos nestabilumui. Toks tyrimas galéty atskleisti
gilesnj supratimg apie rizikos valdymo praktikas ir finansines strategijas, kurios gali lemti

finansy institucijy nestabiluma.

62



SUMMARY

FINANCIAL CRISIS: CAUSES AND CONSEQUENCES FOR BUSINESSES
RADVILE ATKOCIUNAITE
Master thesis
Finance and Banking
Vilnius University, Faculty of Economics and Business Administration
Supervisor — prof. Egidijus Bikas
Vilnius, 2024

SUMMARY

89 pages, 19 tables, 15 pictures, 145 references.

The main purpose of the thesis is to identify the primary causes that led to the emergence of the 2007
financial crisis and reveal the opportunities financial institutions had to engage in hedging,
speculative, and Ponzi financing schemes.

The work consists of three main parts: the analysis of literature, the research and its results, conclusion
and recommendations.

Literature analysis reviews the fundamental theories of Smith, Minsky, and the Austrian business
cycle, examining their relationships with financial crises. Additionally, it investigates the cyclical
nature of economics and its connection to financial crises. Literature analysis highlights the principal
financial crises and their causes, including a detailed analysis of the Great Recession.

Following the literature analysis, the author conducted a study on the implementation of H. Minsky's
hypothesis in the period from 2006 to 2021. This research aimed to examine four banks in Lithuania
that commenced operations before the start of the study period and continue to operate. The study
focused on evaluating these banks through the lens of H. Minsky's hypothesis. By analyzing the
financial reports of these banks, the research investigated their ability to engage in hedging,
speculative, and Ponzi financing methods.

The research undertaken disclosed that all the selected companies could use hedging financing during
the study period. Using hedging financing post — crisis allows for better protection against future risks,
contributing to economic growth. However, using hedging financing during a crisis is irrational due
to the potential decrease in the financial institution's profitability. The study showed that none of the
companies under examination could use hedging financing during the crisis. In times of economic
recovery, speculative financing can positively impact economic growth, but during economic
downturns, it may increase risk and promote the formation of asset bubbles. During the period under
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study, only three out of the four examined companies could engage in speculative financing due to
compliance with conditions. In the economic context, Ponzi financing is illegal and can lead to
economic downturns and financial instability. This financing practice is prohibited in all markets. The
research determined that the selected companies had the least opportunity to engage in Ponzi
financing.

In the conclusions and recommendations, the main concepts from the literature analysis and the results
of the conducted research are summarized. The author believes that the outcomes of this study could
provide useful guidelines for evaluating the capabilities of other financial institutions, especially those
that have experienced bankruptcy post — crisis, in their use of hedging, speculative, and Ponzi
financing, and in determining the impact of these actions on the economy.
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PRIEDAI

1 priedas

AB SEB banko duomenys, naudoti tyrimo pirmoje dalyje

Metai | Nuosavas | Nuosavas Skolintas Skolintas Klientams | Klientams Isiskolinimas | Isiskolinimas CB
kapitalas kapitalas, kapitalas kapitalas mokétinos | mokétinos CB ir kredito | ir kredito
EUR EUR sumos sumos, jstaigoms jstaigoms, EUR
EUR

2006 | 1,494,951 433,319 19,664,995 | 5,699,999 | 9,652,757 | 2,797,901 7,947,818 2,303,715
2007 | 2,004,512 581,018 25,991,110 | 7,533,655 | 10,560,254 | 3,060,943 12,545,769 3,636,455
2008 | 2,242,900 650,116 27,287,252 | 7,909,348 | 10,208,909 | 2,959,104 15,156,610 4,393,220
2009 | 1,527,744 442,824 25,431,270 | 7,371,383 | 9,673,732 | 2,803,980 13,650,723 3,956,731
2010 | 1,863,461 540,134 20,699,883 | 5,999,966 | 9,644,674 | 2,795,558 9,295,615 2,694,381
2011 | 2,141,778 620,805 23,335,795 | 6,763,999 | 12,158,994 | 3,524,346 9,176,873 2,659,963
2012 | 2,275,339 659,519 20,308,288 | 5,886,460 | 12,393,390 | 3,592,287 6,791,475 1,968,543
2013 | 2,608,644 756,129 20,989,640 | 6,083,954 | 13,225,129 | 3,833,371 7,177,824 2,080,529
2014 | 2,734,786 792,692 20,554,956 | 5,957,958 | 15,432,315 | 4,473,135 4,390,793 1,272,694
2015 802,096 802,096 6,063,238 | 6,063,238 | 4,769,626 | 4,769,626 1,092,934 1,092,934
2016 795,220 795,220 6,726,198 | 6,726,198 | 5,156,898 5,156,898 1,370,839 1,370,839
2017 765,404 765,404 6,955,100 | 6,955,100 | 5,416,837 5,416,837 1,398,638 1,398,638
2018 767,292 767,292 7,092,248 | 7,092,248 | 6,289,807 6,289,807 673,399 673,399
2019 779,408 779,408 7,761,866 | 7,761,866 | 7,017,124 | 7,017,124 559,070 559,070
2020 873,146 873,146 9,362,574 | 9,362,574 | 8,585,169 8,585,169 646,495 646,495
2021 943,039 943,039 10,124,618 | 10,124,618 | 9,782,953 9,782,953 208,767 208,767

Saltinis: Sudarytas autorés, remiantis finansinémis ataskaitomis, pateiktomis oficialiame banko puslapyje.

2 priedas

AB SEB banko duomeny skaiciavimai, naudoti vertinant apsidraudimo galimybes

Metai | Pelnas Pelnas, EUR | Paliikany sanaudos i$ Palukany sanaudos i§ y Apsidraudimo
jsipareigojimy kitoms jsipareigojimy kitoms finansavimas
finansinéms institucijoms | finansinéms institucijoms, EUR y>4

2006 285,533 82 763 146 080 42 342 3,0 Netiesa

2007 288,181 83 531 352219 102 092 1,8 Netiesa

2008 347,728 100 791 518 675 150 341 1,7 Netiesa

2009 | (1,546,185) | (448 170) 400 769 116 165 (2,9 Netiesa

2010 (12 058) (3495 231712 67163 0,9 Netiesa

2011 379 762 110 076 215432 62 444 2,8 Netiesa

2012 87577 25385 176 356 51118 1,5 Netiesa

2013 212311 61539 100 683 29 183 3,1 Netiesa

2014 225 608 65394 76 161 22 076 4,0 Netiesa

2015 62,084 62 084 19 227 19 227 4,2 Tiesa

2016 94,485 94 485 15371 15371 7,1 Tiesa

2017 93,674 93 674 11463 11463 9,2 Tiesa

2018 103,546 103 546 5238 5238 20,8 Tiesa

2019 117,693 117 693 6321 6321 19,6 Tiesa

2020 93,254 93 254 6 455 6 455 15,4 Tiesa

2021 115,806 115 806 1484 1484 79,0 Tiesa

Saltinis: Sudarytas autorés, remiantis finansinémis ataskaitomis, pateiktomis oficialiame banko puslapyje
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3 priedas

., Swedbank “ AB banko duomenys, naudoti tyrimo pirmoje dalyje

Metai | Nuosavas | Nuosavas Skolintas Skolintas Klientams | Klientams Isiskolinimas | Jsiskolinimas CB

kapitalas | kapitalas, kapitalas kapitalas mokétinos | mokeétinos CB ir kredito | ir kredito

EUR EUR sumos sumos, EUR | istaigoms istaigoms, EUR

2006 | 1,086,916 315,048 12,988,169 | 3,764,687 | 10,195,284 | 2,955,155 2,236,626 648,297
2007 | 1,400,929 406,066 17,989,134 | 5,214,242 | 12,492,857 | 3,621,118 4,405,397 1,276,927
2008 | 2,057,328 596,327 17,833,312 | 5,169,076 | 10,974,582 | 3,181,038 5,814,166 1,685,266
2009 | 1,787,494 518,114 16,340,461 | 4,736,366 | 11,680,154 | 3,385,552 3,837,556 1,112,335
2010 | 1,783,905 517,074 15,484,034 | 4,488,126 | 12,604,276 | 3,653,413 2,047,405 593,451
2011 | 2,355,010 682,612 15,533,253 | 4,502,392 | 13,108,239 | 3,799,490 1,278,466 370,570
2012 | 2,701,450 783,029 16,200,112 | 4,695,685 | 14,815,508 | 4,294,350 606,520 175,803
2013 | 3,276,610 949,742 16,141,849 | 4,678,797 | 14,937,758 | 4,329,785 541,457 156,944
2014 | 1,067,820 | 1,067,820 5,187,279 | 5,187,279 | 5,005,706 5,005,706 50,996 50,996
2015 | 1,119,928 | 1,119,928 5,525,602 | 5,525,602 | 5,398,550 5,398,550 13,267 13,267
2016 | 721,152 721,152 6,605,638 | 6,605,638 | 6,470,919 6,470,919 7,088 7,088
2017 | 764,767 764,767 7,042,118 | 7,042,118 | 6,927,606 6,927,606 3,367 3,367
2018 808,164 808,164 8,522,683 | 8,522,683 | 8,411,609 8,411,609 5,888 5,888
2019 848,771 848,771 9,676,828 | 9,676,828 | 9,551,184 9,551,184 11,055 11,055
2020 | 963,184 963,184 13,043,822 | 13,042,822 | 12,265,635 | 12,265,635 9,612 9,612
2021 | 1,013,150 | 1,013,150 | 15,717,798 | 15,717,798 | 14,144,489 | 14,144,489 1,006,142 1,006,142

Saltinis: Sudarytas autorés, remiantis finansinémis ataskaitomis, pateiktomis oficialiame banko puslapyje.

4 priedas

,,Swedbank “ AB banko duomeny skaiciavimai, naudoti vertinant apsidraudimo galimybes

Metai | Pelnas Pelnas, EUR | Paliikany sanaudos i$ Palukany sanaudos i§ y Apsidraudimo
jsipareigojimy kitoms | jsipareigojimy kitoms finansavimas
finansinéms finansinéms institucijoms, EUR y>4
institucijoms

2006 179,487 52,025 79,748 23,115 3,3 Netiesa

2007 314,314 91,106 144,459 41,872 3,2 Netiesa

2008 380,175 110,196 236,535 68,561 2,6 Netiesa

2009 (1,063,978) (308,399) 157,191 45,563 -5,8 Netiesa

2010 (3,589) (1,040) 47,854 13,871 0,9 Netiesa

2011 571,105 165,538 39,509 11,452 15,5 Tiesa

2012 334,198 96,869 21,794 6,317 16,3 Tiesa

2013 564,921 163,745 8,798 2,550 65,2 Tiesa

2014 399,307 115,741 3,123 905 128,9 Tiesa

2015 112,980 32,748 1,037 1,037 109,9 Tiesa

2016 89,981 26,081 330 330 273,7 Tiesa

2017 101,659 29,466 152 152 669,8 Tiesa

2018 105,950 30,710 104 104 1,019,8 Tiesa

2019 108,418 31,426 118 118 919,8 Tiesa

2020 89,687 25,996 1,617 1,617 56,5 Tiesa

2021 75,132 21,777 5,275 5,275 15,2 Tiesa

Saltinis: Sudarytas autorés, remiantis finansinémis ataskaitomis, pateiktomis oficialiame banko puslapyje.
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5 priedas

UAB Medicinos banko duomenys, naudoti tyrimo pirmoje dalyje

Metai | Nuosavas | Nuosavas Skolintas Skolintas | Klientams | Klientams Isiskolinimas | Isiskolinimas CB

kapitalas | kapitalas, kapitalas kapitalas | mokétinos | mokétinos CB ir kredito | ir kredito

EUR EUR sumos sumos, EUR | istaigoms istaigoms, EUR

2006 47,289 13,707 379,305 109,943 251,840 72,997 26,027 7,544
2007 52,603 15,247 654,959 189,843 440,874 127,790 79,601 23,073
2008 91,753 26,595 654,195 189,622 501,645 145,404 51,367 14,889
2009 94,628 27,428 709,962 205,786 603,296 174,868 22,118 6,411
2010 96,089 27,852 757,691 219,621 67,767 19,643 34,706 10,060
2011 67,415 19,541 731,462 212,018 653,145 189,317 30,177 8,747
2012 74,607 21,625 814,635 236,126 726,086 210,460 33,971 9,847
2013 76,451 22,160 803,350 232,855 719,081 208,429 21,597 6,260
2014 77,622 22,499 789,993 228,983 761,510 220,728 21,235 6,155
2015 25,538 25,538 221,732 221,732 213,945 213,945 4,310 4,310
2016 25,817 25,817 239,280 239,280 232,702 232,702 4,435 4,435
2017 27,465 27,465 258,703 258,703 252,920 252,920 3,600 3,600
2018 30,599 30,599 297,531 297,531 290,733 290,733 228 228
2019 34,590 34,590 321,781 321,781 311,398 311,398 3,036 3,036
2020 34,373 34,373 320,961 320,961 310,431 310,431 1 1
2021 42,846 42,846 351,320 351,320 355,985 355,985 101 101

Saltinis: Sudarytas autorés, remiantis finansinémis ataskaitomis, pateiktomis oficialiame banko puslapyje.

6 priedas
UAB Medicinos banko duomeny skaiciavimai, naudoti vertinant apsidraudimo galimybes
Metai | Pelnas Pelnas, EUR | Paliikany sanaudos i§ Palukany sanaudos i§ y Apsidraudimo
jsipareigojimy kitoms jsipareigojimy kitoms finansavimas
finansinéms institucijoms | finansinéms institucijoms, EUR y>4

2006 3,537 1,025 1,128 327 4,1 Tiesa
2007 5,560 1,612 3,016 874 2,8 Netiesa
2008 5,990 1,736 19,862 5,757 1,3 Netiesa
2009 362 105 36,132 10,473 1,0 Netiesa
2010 (34,844) (10,100) 25,025 7,254 (0,4 Netiesa
2011 (24,340) (7,055) 13,769 3,991 (0,8) Netiesa
2012 4,139 1,200 14,344 4,158 1,3 Netiesa
2013 2,381 690 9,783 2,836 1,2 Netiesa
2014 (32,806) (9,509) 6,603 1,914 (4,0) Netiesa
2015 1,032 1,032 1,273 1,273 1,8 Netiesa
2016 1,077 1,077 817 817 2,3 Netiesa
2017 1,647 1,647 499 499 4,3 Tiesa
2018 2,435 2,435 1,196 1,196 3,0 Netiesa
2019 3,991 3,991 1,129 1,129 4,5 Tiesa
2020 3,607 3,607 1,121 1,121 4,2 Tiesa
2021 4,647 4,647 1,151 1,151 5,0 Tiesa

Saltinis: Sudarytas autorés, remiantis finansinémis ataskaitomis, pateiktomis oficialiame banko puslapyje.
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7 priedas

AB Siauliy banko duomenys, naudoti tyrimo pirmoje dalyje

Metai | Nuosavas | Nuosavas Skolintas Skolintas | Klientams | Klientams Isiskolinimas | Isiskolinimas CB
kapitalas | kapitalas, kapitalas kapitalas | mokétinos | mokétinos CB ir kredito | ir kredito
EUR EUR sumos sumos, EUR | istaigoms istaigoms, EUR

2006 152,190 44,113 1,195,843 | 346,621 921,499 267,101 167,956 48,683
2007 | 269,693 78,172 1,743,529 | 505,371 1,205,909 349,539 454,671 131,789
2008 282,881 81,994 1,766,804 | 512,117 | 1,259,755 365,146 445,945 129,259
2009 | 254,037 73,634 1,805,428 | 523,312 | 1,528,840 443,142 237,315 68,787
2010 | 256,147 74,246 2,078,507 | 602,466 | 1,672,394 484,752 369,091 106,983
2011 297,608 86,263 2,433,958 | 705,495 1,894,167 549,034 470,900 136,493
2012 318,856 92,422 2,612,610 | 757,278 | 2,165,852 627,783 408,568 118,426
2013 321,225 93,109 4,929,603 | 1,428,870 | 4,530,021 1,313,050 301,206 87,306
2014 | 361,608 104,814 5,197,766 | 1,506,599 | 4,888,184 1,416,865 214,001 62,029
2015 132,513 132,513 1,525,344 | 1,525,344 | 1,436,712 1,436,712 53,383 53,383
2016 172,943 172,943 1,650,696 | 1,650,696 | 1,495,478 1,495,478 92,079 92,079
2017 | 201,959 201,959 1,788,007 | 1,788,007 | 1,648,817 1,648,817 57,884 57,884
2018 269,110 269,110 1,952,628 | 1,952,628 | 1,846,790 1,846,790 71,320 71,320
2019 | 311,351 311,351 2,158,467 | 2,158,467 | 2,036,674 2,036,674 75,534 75,534
2020 | 355,563 355,563 2,632,105 | 2,632,105 | 2,349,021 2,349,021 231,270 231,270
2021 407,581 407,581 3,511,893 | 3,511,893 | 2,681,586 2,681,586 703,271 703,271

Saltinis: Sudarytas autorés, remiantis finansinémis ataskaitomis, pateiktomis oficialiame banko puslapyje.

8 priedas
AB Siauliy banko duomeny skaiciavimai, naudoti vertinant apsidraudimo galimybes
Metai | Pelnas Pelnas, EUR | Palukany sanaudos i$ Paliikany sgnaudos i§ y Apsidraudim
jsipareigojimy kitoms jsipareigojimy kitoms o
finansinéms institucijoms | finansinéms institucijoms, EUR finansavimas
y>4
2006 13,651 3,957 5,474 1,587 3,5 Netiesa
2007 27,248 7,898 14,944 4,332 2,8 Netiesa
2008 17,525 5,080 21,284 6,169 1,8 Netiesa
2009 (30,114) (8,729) 12,634 3,662 (1L4) Netiesa
2010 (24,149) (7,000) 7,206 2,089 (2,4 Netiesa
2011 12,812 3,714 13,693 3,969 1,9 Netiesa
2012 14,872 4,311 13,547 3,927 2,1 Netiesa
2013 10,727 3,109 10,572 3,064 2,0 Netiesa
2014 10,604 3,074 9,371 2,716 2,1 Netiesa
2015 21,151 21,151 1,486 1,486 15,2 Tiesa
2016 41,677 41,677 1,394 1,394 30,9 Tiesa
2017 30,890 30,890 992 992 32,1 Tiesa
2018 52,011 52,011 860 860 61,5 Tiesa
2019 53,103 53,103 - - n/a n/a
2020 43,095 43,095 - - n/a n/a
2021 56,005 56,005 - - n/a n/a

Saltinis: Sudarytas autorés, remiantis finansinémis ataskaitomis, pateiktomis oficialiame banko puslapyje.
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9 priedas

AB SEB banko duomenys, naudoti tyrimo antroje dalyje

Metai Grynieji Grynieji pinigy | Palikany sgnaudos i§ | Palukany sanaudos i§ | Fiksuotos | Fiksuotos
pinigy srautai, EUR jsipareigojimy jsipareigojimy kitoms | iSlaidos iSlaidos, EUR
srautai kitoms finansinéms finansinéms

institucijoms institucijoms, EUR

2006 354,682 102,806 146,080 42,342 290,715 84,265

2007 528,956 153,321 352,219 102,092 335,878 97,356

2008 498,419 144,469 518,675 150,341 318,559 92,336

2009 189,203 54,841 400,769 116,165 321,383 93,154

2010 121,772 35,296 231,712 67,163 281,981 81,734

2011 183,540 53,200 215,432 62,444 328,962 95,351

2012 159,714 46,294 176,356 51,118 392,756 113,842

2013 237,492 68,838 100,683 29,183 295,692 85,708

2014 299,898 86,927 76,161 22,076 269,507 78,118

2015 64,065 64,065 19,227 19,227 77,117 77,117

2016 78,853 78,853 15,371 15,371 80,913 80,913

2017 110,298 110,298 11,463 11,463 74,829 74,829

2018 98,328 98,328 5,238 5,238 76,092 76,092

2019 161,733 161,733 6,321 6,321 76,153 76,153

2020 106,695 106,695 6,455 6,455 79,094 79,094

2021 114,395 114,395 1,484 1,484 80,989 80,989

Saltinis: Sudarytas autorés, remiantis finansinémis ataskaitomis, pateiktomis oficialiame banko puslapyje.

10 priedas

AB SEB banko duomeny skaiciavimai, naudoti vertinant spekuliacinio finansavimo galimybes

Metai X1, ((Pinigy srautai — Palikany mokéjimai) > 0) Q (fiksuotos iSlaidos) Q<xi
2006 60,464 84,265 Netiesa
2007 51,228 97,356 Netiesa
2008 (5,871) 92,336 Netiesa
2009 (61,323) 93,154 Netiesa
2010 (31,867) 81,734 Netiesa
2011 (9,244) 95,351 Netiesa
2012 (4,824) 113,842 Netiesa
2013 39,655 85,708 Netiesa
2014 64,851 78,118 Netiesa
2015 44,838 77,117 Netiesa
2016 63,482 80,913 Netiesa
2017 98,835 74,829 Tiesa
2018 93,090 76,092 Tiesa
2019 155,412 76,153 Tiesa
2020 100,240 79,094 Tiesa
2021 112,911 80,989 Tiesa

Saltinis: Skaiciuota autorés, remiantis finansinémis ataskaitomis, pateiktomis oficialiame banko puslapyje.
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11 priedas

., Swedbank“ AB banko duomenys, naudoti tyrimo antroje dalyje

Metai Grynieji Grynieji pinigy | Palikany sgnaudos i§ | Palikany sanaudos i§ | Fiksuotos | Fiksuotos
pinigy srautai, EUR jsipareigojimy jsipareigojimy kitoms | iSlaidos iSlaidos, EUR
srautai kitoms finansinéms finansinéms

institucijoms institucijoms, EUR

2006 462,595 134,086 79,748 23,115 199,521 57,832

2007 417,437 120,996 144,459 41,872 264,210 76,583

2008 485,476 140,718 236,535 68,561 312,691 90,635

2009 328,966 95,352 157,191 45,563 243,542 70,592

2010 153,440 44,475 47,854 13,871 256,447 74,332

2011 320,507 92,901 39,509 11,452 270,224 78,326

2012 308,463 89,410 21,794 6,317 244,794 70,955

2013 286,087 82,924 8,798 2,550 253,527 73,486

2014 310,758 90,075 3,123 905 317,516 92,034

2015 66,674 66,674 1,037 1,037 79,954 79,954

2016 90,951 90,951 330 330 81,401 81,401

2017 106,440 106,440 152 152 89,125 89,125

2018 98,688 98,688 104 104 92,824 92,824

2019 109,443 109,443 118 118 111,593 111,593

2020 109,392 109,392 1,617 1,617 112,873 112,873

2021 83,112 83,112 5,275 5,275 125,348 125,348

Saltinis: Sudarytas autorés, remiantis finansinémis ataskaitomis, pateiktomis oficialiame banko puslapyje.

12 priedas

,,Swedbank “ AB banko duomeny skaiciavimai, naudoti vertinant spekuliacinio finansavimo

galimybes
Metai | Xi, ((Pinigy srautai — Paliikany mokéjimai) > 0) Q (fiksuotos iSlaidos) | Q <xlI
2006 110,970 57,832 Tiesa
2007 79,124 76,583 Tiesa
2008 72,157 90,635 Netiesa
2009 49,790 70,592 Netiesa
2010 30,605 74,332 Netiesa
2011 81,449 78,326 Tiesa
2012 83,092 70,955 Tiesa
2013 80,374 73,486 Tiesa
2014 89,170 92,034 Netiesa
2015 65,637 79,954 Netiesa
2016 90,621 81,401 Tiesa
2017 106,288 89,125 Tiesa
2018 98,584 92,824 Tiesa
2019 109,325 111,593 Netiesa
2020 107,775 112,873 Netiesa
2021 77,837 125,348 Netiesa

Saltinis: Skaiciuota autorés, remiantis finansinémis ataskaitomis, pateiktomis oficialiame banko puslapyje.
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13 priedas

UAB Medicinos banko duomenys, naudoti tyrimo antroje dalyje

Metai Grynieji Grynieji pinigy | Palikany sgnaudos i§ | Palukany sanaudos i§ | Fiksuotos | Fiksuotos
pinigy srautai, EUR jsipareigojimy jsipareigojimy kitoms | iSlaidos iSlaidos, EUR
srautai kitoms finansinéms finansinéms

institucijoms institucijoms, EUR

2006 6,717 1,947 1,128 327 15,682 4,546

2007 12,397 3,593 3,016 874 22,206 6,437

2008 15,074 4,369 19,862 5,757 25,701 7,450

2009 15,508 4,495 36,132 10,473 22,628 6,559

2010 21,803 6,320 25,025 7,254 22,069 6,397

2011 27,032 7,835 13,769 3,991 15,468 4,483

2012 22,569 6,542 14,344 4,158 24,083 6,981

2013 30,628 8,878 9,783 2,836 28,127 8,153

2014 28,467 8,251 6,603 1,914 31,945 9,259

2015 3,579 3,579 1,273 1,273 8,845 8,845

2016 4,352 4,352 817 817 9,101 9,101

2017 3,710 3,710 499 499 10,394 10,394

2018 5,488 5,488 1,196 1,196 11,702 11,702

2019 6,939 6,939 1,129 1,129 12,437 12,437

2020 7,748 7,748 1,121 1,121 11,702 11,702

2021 7,653 7,653 1,151 1,151 12,389 12,389

Saltinis: Sudarytas autorés, remiantis finansinémis ataskaitomis, pateiktomis oficialiame banko puslapyje.

14 priedas

UAB Medicinos banko duomeny skaiciavimai, naudoti vertinant spekuliacinio finansavimo

galimybes
Metai | Xi, ((Pinigy srautai — Paliikany mokéjimai) > 0) Q (fiksuotos iSlaidos) | Q <xlI
2006 1,620 4,546 Netiesa
2007 2,719 6,437 Netiesa
2008 (1,388) 7,450 Netiesa
2009 (5,978) 6,559 Netiesa
2010 934 6,397 Netiesa
2011 3,844 4,483 Netiesa
2012 2,384 6,981 Netiesa
2013 6,042 8,153 Netiesa
2014 6,337 9,259 Netiesa
2015 2,306 8,845 Netiesa
2016 3,535 9,101 Netiesa
2017 3,211 10,394 Netiesa
2018 4,292 11,702 Netiesa
2019 5,810 12,437 Netiesa
2020 6,627 11,702 Netiesa
2021 6,502 12,389 Netiesa

Saltinis: Skaiciuota autorés, remiantis finansinémis ataskaitomis, pateiktomis oficialiame banko puslapyje.
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15 priedas

AB Siauliy banko duomenys, naudoti tyrimo pirmoje dalyje

Metai Grynieji Grynieji pinigy | Palikany sgnaudos i§ | Palikany sanaudos i§ | Fiksuotos | Fiksuotos
pinigy srautai, EUR jsipareigojimy jsipareigojimy kitoms | iSlaidos iSlaidos, EUR
srautai kitoms finansinéms finansinéms

institucijoms institucijoms, EUR

2006 13,413 3,888 5,474 1,587 31,954 9,262

2007 20,184 5,850 14,944 4,332 37,773 10,949

2008 14,976 4,341 21,284 6,169 35,831 10,386

2009 6,855 1,987 12,634 3,662 31,713 9,192

2010 8,080 2,342 7,206 2,089 28,572 8,282

2011 13,170 3,817 13,693 3,969 36,636 10,619

2012 23,000 6,667 13,547 3,927 39,503 11,450

2013 7,760 2,249 10,572 3,064 23,814 6,903

2014 62,335 18,068 9,371 2,716 24,779 7,182

2015 24,158 24,158 1,486 1,486 7,993 7,993

2016 64,934 64,934 1,394 1,394 6,835 6,835

2017 38,725 38,725 992 992 7,574 7,574

2018 19,215 19,215 860 860 9,117 9,117

2019 78,749 78,749 - - 11,330 11,330

2020 49,288 49,288 - - 11,681 11,681

2021 34,359 34,359 - - 12,268 12,268

Saltinis: Sudarytas autorés, remiantis finansinémis ataskaitomis, pateiktomis oficialiame banko puslapyje

16 priedas

AB Siauliy banko duomeny skaiciavimai, naudoti vertinant spekuliacinio finansavimo galimybes

Metai | Xi, ((Pinigy srautai — Paliikany mokéjimai) > 0) Q (fiksuotos iSlaidos) | Q <xlI

2006 2,301 9,262 Netiesa
2007 1,519 10,949 Netiesa
2008 (1,828) 10,386 Netiesa
2009 (1,675) 9,192 Netiesa
2010 253 8,282 Netiesa
2011 (152) 10,619 Netiesa
2012 2,740 11,450 Netiesa
2013 (815) 6,903 Netiesa
2014 15,352 7,182 Tiesa
2015 22,672 7,993 Tiesa
2016 63,540 6,835 Tiesa
2017 37,733 7,574 Tiesa
2018 18,355 9,117 Tiesa
2019 78,749 11,330 Tiesa
2020 49,288 11,681 Tiesa
2021 34,359 12,268 Tiesa

Saltinis: Skaiciuota autorés, remiantis finansinémis ataskaitomis, pateiktomis oficialiame banko puslapyje.
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17 priedas

AB SEB banko duomenys, naudoti tyrimo trecioje dalyje

Metai | Metinés Metinés Metinés Metinés Metinés Metinés Palukany san. i§ | Palukany san. i$
pajamos pajamos, | kintamos kintamos fiksuotos | fiksuotos isiparareigojimy | isiparareigojimy
EUR iSlaidos iSlaidos, iSlaidos iSlaidos, EUR | kitoms fin. kitoms fin.
EUR institucijoms institucijoms, EUR

2006 832,408 241,278 (466,855) (135,320) 290,715 84,265 146,080 42,342
2007 1,317,821 381,977 (739,933) (214,473) 335,878 97,356 352,219 102,092
2008 1,641,623 475,833 (1,071,320) (310,528) 318,559 92,336 518,675 150,341
2009 1,246,847 361,405 (976,631) (283,081) 321,383 93,154 400,769 116,165
2010 899,603 260,754 (680,656) (197,292) 281,981 81,734 231,712 67,163
2011 898,541 260,447 (620,203) (179,769) 328,962 95,351 215,432 62,444
2012 812,052 235,377 (641,302) (185,885) 392,756 113,842 176,356 51,118
2013 722,161 209,322 (417,996) (121,158) 295,692 85,708 100,683 29,183
2014 718,525 208,268 (350,838) (101,692) 269,507 78,118 76,161 22,076
2015 192,196 192,196 (100,838) (100,838) 77,117 77,117 19,227 19,227
2016 190,376 190,376 (91,066) (91,066) 80,913 80,913 15,371 15,371
2017 203,234 203,234 (72,647) (72,647) 74,829 74,829 11,463 11,463
2018 221,168 221,168 (71,001) (71,001) 76,092 76,092 5,238 5,238
2019 241,511 241,511 (67,228) (67,228) 76,153 76,153 6,321 6,321
2020 237,664 237,664 (74,543) (74,543) 79,094 79,094 6,455 6,455
2021 247,012 247,012 (77,203) (77,203) 80,989 80,989 1,484 1,484

Saltinis: Skaiciuota autoreés, remiantis finansinémis ataskaitomis, pateiktomis oficialiame banko puslapyje.

18 priedas

AB SEB banko duomeny skaiciavimai, naudoti vertinant Ponzi finansavimo galimybes

Metai Xz (metinés pajamos + metinés Q (fiksuotos iSlaidos + metines Q>x
kintamos sgnaudos) paliikanas i§ jsipareigojimy kitoms
finansinéms institucijoms)

2006 105,957 126,607 Ne
2007 167,504 199,448 Ne
2008 165,305 242,677 Ne
2009 78,323 209,319 Ne
2010 63,463 148,897 Ne
2011 80,678 157,795 Ne
2012 49,493 164,960 Ne
2013 88,164 114,891 Ne
2014 106,576 100,194 Taip
2015 91,358 96,344 Ne
2016 99,310 96,284 Taip
2017 130,587 86,292 Taip
2018 150,167 81,330 Taip
2019 174,283 82,474 Taip
2020 163,121 85,549 Taip
2021 169,809 82,473 Taip

Saltinis: Skaiciuota autorés, remiantis finansinémis ataskaitomis, pateiktomis oficialiame banko puslapyje.
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19 priedas

., Swedbank “ AB banko duomenys, naudoti tyrimo trecioje dalyje

Metai | Metinés Metinés Metinés Metinés Metinés Metinés Palukany san. i§ | Palukany san. i$
pajamos pajamos, | kintamos kintamos fiksuotos | fiksuotos isiparareigojimy | isiparareigojimy
EUR iSlaidos iSlaidos, EUR | iSlaidos iSlaidos, EUR | kitoms fin. kitoms fin.
institucijoms institucijoms, EUR

2006 698,787 202,547 | (269,843) (78,215) 199,521 57,832 79,748 23,115
2007 1,068,162 309,612 | (429,972) (124,630) 264,210 76,583 144,459 41,872
2008 1,431,585 414,952 | (699,390) (202,722) 312,691 90,635 236,535 68,561
2009 1,207,616 | 350,034 | (673,154) (195,117) 243,542 70,592 157,191 45,563
2010 873,642 253,230 | (430,131) (124,676) 256,447 74,332 47,854 13,871
2011 859,382 249,096 | (313,697) (90,927) 270,224 78,326 39,509 11,452
2012 800,976 232,167 | (299,615) (86,845) 244,794 70,955 21,794 6,317
2013 742,262 215,148 | (221,554) (64,219) 253,527 73,486 8,798 2,550
2014 799,060 231,612 | (160,614) (46,555) 317,516 92,034 3,123 905
2015 210,431 210,431 (79,931) (79,931) 79,954 79,954 1,037 1,037
2016 215,941 215,941 (73,999) (73,999) 81,401 81,401 330 330
2017 237,595 237,595 (81,747) (81,747) 89,125 89,125 152 152
2018 256,176 256,176 (86,010) (86,010) 92,824 92,824 104 104
2019 279,838 279,838 | (104,058) (104,058) 111,593 111,593 118 118
2020 283,119 283,119 | (108,021) (108,021) 114,679 114,679 1,617 1,617
2021 292,104 292,104 | (145,469) (145,469) 121,127 121,127 5,275 5,275

Saltinis: Skaiciuota autoreés, remiantis finansinémis ataskaitomis, pateiktomis oficialiame banko puslapyje.

20 priedas

., Swedbank “ AB banko duomeny skaiciavimai, naudoti vertinant Ponzi finansavimo galimybes

Metai Xz (metinés pajamos + metinés Q (fiksuotos iSlaidos + metines Q>x
kintamos sgnaudos) paliikanas i§ jsipareigojimy kitoms
finansinéms institucijoms)
2006 124,332 80,948 Taip
2007 184,983 118,455 Taip
2008 212,230 159,196 Taip
2009 154,917 116,154 Taip
2010 128,554 88,203 Taip
2011 158,170 89,778 Taip
2012 145,322 77,272 Taip
2013 150,930 76,036 Taip
2014 185,057 92,939 Taip
2015 130,500 80,991 Taip
2016 141,942 81,731 Taip
2017 155,848 89,277 Taip
2018 170,166 92,928 Taip
2019 175,780 111,711 Taip
2020 175,098 114,679 Taip
2021 146,635 121,127 Taip

Saltinis: Skaiciuota autorés, remiantis finansinémis ataskaitomis, pateiktomis oficialiame banko puslapyje.
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21 priedas

UAB Medicinos banko duomenys, naudoti tyrimo trecioje dalyje

Metai | Metinés Metinés Metinés Metinés Metinés Metinés Palukany san. i§ | Palukany san. i$
pajamos pajamos, | kintamos kintamos fiksuotos | fiksuotos isiparareigojimy | isiparareigojimy
EUR iSlaidos iSlaidos, EUR | iSlaidos iSlaidos, EUR | kitoms fin. kitoms fin.
institucijoms institucijoms, EUR

2006 27,276 7,906 (14,282) (4,140) 15,682 4,546 1,128 327
2007 47,896 13,883 (25,784) (7,474) 22,206 6,437 3,016 874
2008 74,410 21,568 (13,360) (3,872) 25,701 7,450 19,862 5,757
2009 73,368 21,266 (49,204) (14,262) 22,628 6,559 36,132 10,473
2010 66,481 19,270 (38,106) (11,045) 22,069 6,397 25,025 7,254
2011 61,703 17,885 (20,354) (5,900) 15,468 4,483 13,769 3,991
2012 59,472 17,238 (29,258) (8,481) 24,083 6,981 14,344 4,158
2013 63,253 18,334 (28,777) (8,341 28,127 8,153 9,783 2,836
2014 58,132 16,850 (32,161) (9,322) 31,945 9,259 6,603 1,914
2015 11,639 11,639 (6,269) (6,269) 8,845 8,845 1,273 1,273
2016 11,288 11,288 (5,039) (5,039) 9,101 9,101 817 817
2017 12,093 12,093 (5,769) (5,769) 10,394 10,394 499 499
2018 14,914 14,914 (6,289) (6,289) 11,702 11,702 1,196 1,196
2019 17,524 17,524 (6,353) (6,353) 12,437 12,437 1,129 1,129
2020 16,875 16,875 (5,999) (5,999) 11,702 11,702 1,121 1,121
2021 18,000 18,000 (6,704 (6,704 12,389 12,389 1,151 1,151

Saltinis: Skaiciuota autoreés, remiantis finansinémis ataskaitomis, pateiktomis oficialiame banko puslapyje.

22 priedas

UAB Medicinos banko duomeny skaiciavimai, naudoti vertinant Ponzi finansavimo galimybes

Metai X2 (metinés pajamos + metinés Q (fiksuotos islaidos + metines Q>x2
kintamos sanaudos) paliikanas i§ jsipareigojimy kitoms
finansinéms institucijoms)

2006 3,766 4,872 Ne
2007 6,409 7,311 Ne
2008 17,696 13,207 Taip
2009 7,004 17,032 Ne
2010 8,225 13,650 Ne
2011 11,985 8,474 Taip
2012 8,758 11,138 Ne
2013 9,993 10,988 Ne
2014 7,528 11,173 Ne
2015 5,370 10,118 Ne
2016 6,249 9,918 Ne
2017 6,324 10,893 Ne
2018 8,625 12,898 Ne
2019 11,171 13,566 Ne
2020 10,856 12,823 Ne
2021 11,296 13,540 Ne

Saltinis: Skaiciuota autorés, remiantis finansinémis ataskaitomis, pateiktomis oficialiame banko puslapyje.
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23 priedas

AB Siauliy banko duomenys, naudoti tyrimo trecioje dalyje

Metai | Metinés Metinés Metinés Metinés Metinés Metinés Palukany san. i§ | Palukany san. i$
pajamos pajamos, | kintamos kintamos fiksuotos | fiksuotos isiparareigojimy | isiparareigojimy
EUR iSlaidos iSlaidos, EUR | iSlaidos iSlaidos, EUR | kitoms fin. kitoms fin.
institucijoms institucijoms, EUR
2006 72,772 21,093 (65,269) (18,919) 31,954 9,262 5,474 1,587
2007 109,909 31,858 (95,137) (27,576) 37,773 10,949 14,944 4,332
2008 150,237 43,547 (132,801) (38,493) 35,831 10,386 21,284 6,169
2009 153,917 44,614 (148,990) (43,186) 31,713 9,192 12,634 3,662
2010 120,491 34,925 (111,499) (32,319) 28,572 8,282 7,206 2,089
2011 130,968 37,962 (108,368) (31,411 36,636 10,619 13,693 3,969
2012 141,667 41,063 (116,058) (33,640) 39,503 11,450 13,547 3,927
2013 206,892 59,969 (128,697) (37,303) 23,814 6,903 10,572 3,064
2014 230,833 66,908 (118,250) (34,275) 24,779 7,182 9,371 2,716
2015 70,614 70,614 (28,717) (28,717) 7,993 7,993 1,486 1,486
2016 72,823 72,823 (23,218) (23,218) 6,835 6,835 1,394 1,394
2017 73,810 73,810 (22,149) (22,149) 7,574 7,574 992 992
2018 77,417 77,417 (22,756) (22,756) 9,117 9,117 860 860
2019 87,644 87,644 (25,271) (25,271) 11,330 11,330 - -
2020 88,533 88,533 (28,079) (28,079) 11,681 11,681 - -
2021 96,280 96,280 (30,479) (30,479) 12,268 12,268 - -

Saltinis: Skaiciuota autoreés, remiantis finansinémis ataskaitomis, pateiktomis oficialiame banko puslapyje.

24 priedas

AB Siauliy banko duomeny skaiciavimai, naudoti vertinant Ponzi finansavimo galimybes

Metai Xz (metinés pajamos + metinés Q (fiksuotos iSlaidos + metines Q<x2
kintamos sgnaudos) paltikanas i$ jsipareigojimy kitoms
finansinéms institucijoms)

2006 2,175 10,849 Ne
2007 4,282 15,280 Ne
2008 5,054 16,555 Ne
2009 1,428 12,854 Ne
2010 2,606 10,370 Ne
2011 6,551 14,588 Ne
2012 7,423 15,377 Ne
2013 22,665 9,967 Taip
2014 32,633 9,899 Taip
2015 41,897 9,479 Taip
2016 49,605 8,229 Taip
2017 51,661 8,566 Taip
2018 54,661 9,977 Taip
2019 62,373 11,330 Taip
2020 65,067 11,681 Taip
2021 69,951 12,268 Taip

Saltinis: Skaiciuota autorés, remiantis finansinémis ataskaitomis, pateiktomis oficialiame banko puslapyje
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