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[VADAS

Santrauka. Pagrindinis Sio darbo tikslas yra nustatyti, kokie panaSis yra Siy dieny
finansiniai rodikliai su 2008 m. recesijos laikotarpio. ISanalizuoti jy panaSumg ir skirtumus, gavus
rezultatus apibadinti, kokie stipriis yra artéjanio nuosmukio signalai. Sj magistro darba sudaro
keturios pagrindinés dalys: literatiiros analiz¢, metodologinis tyrimas, finansiniy rodkiliy tyrimas

ir jo rezultaty lyginimas, tarpusavio rysio nustatymas, i§vados ir rekomendacijos.

Temos aktualumas. Globalinés krizés ne tik sugriové nekilnojamojo turto ir finansy
rinkas, bet ir daugelj pasaulio valstybiy jtrauké j recesija, kuriai jveikti reikalingos didelés ir ne
pavienés valstybés pastangos.

Tema yra ypac¢ aktuali §iuo laikotarpiu, kadangi dabartiniai jvykiai vykstantys pasaulyje
sulétino ekonomika globaliai, ypac sparCiai auga nedarbingumo lygis (JAV balandzio mén sieke
14.7%), didéjantis politikos netikrumas (ypa¢ Kinijoje) suletéjes BVP augimas ir traptautiné
preykba daugeliy $aliy priartins j recesijos laikotarpj. Istikus Siems jvykiams daugelis Saliy
privaléty skolintis i§ tarptautiniy institucijy tam, kad iSgelbéty Salyje veikiancius komercinius
bankus, kurie patirs didelius nuostolius dél recesijos. Kilus krizei, daugybé Zmoniy praranda l1ésas,
investuotas ne tik j vertybinius popierius, bet ir j nekilnojamajj turtg, nedarbo lygis taip pat auga
Suoliais. Todél isaiskinus buvusios krizés atsiradimo priezastis, bus galima jas pritaikyti ateityje
kaip perspé€jimo Zenklus.

Si tema yra labai aktuali ir reikalauja nuodugnesnio ekonominio tyrimo, todé¢l norint
tinkamai iStirti bei jvertinti finansiniy kriziy atsiradimo priezastis yra tikslinga atlikti ankstensniy
kriziy ir dabartiniy ekonominiy rodikliy tyrimg. Tuomet bus galima pamatyti pirmuosius
ispéjamuosius Zenklus, kurie parodo apie artéjancia recesija.

Darbo problema — neaiSku, ar dabartiniai makroekonominiai rodikliai turi panaSumu su

ankstesnés krizeés.
Darbo objektas — makroekonominiai rodikliai, atspindziantys ekonomikos biikle

Darbo tikslas — nustatyti panaSumus ir atlikti lygininamaja analyze tarp dabartiniu
finansiniy rodikliy ir rodikliy, kurie buvo atsirandant 2008 mety finansinei krizei. Jvertinti gautus

rezultatus ir tikimybe dél artéjancios recesijos pasaulyje.



Darbo tikslui pasiekti iSkelti uzdaviniai:

1. ISanalizuoti ir susisteminti mokslinius straipsnius apie finansines Krizes ir jy atsiradimo
priezastis.

2. Aprasyti 2008 m. ekonominés krizés atsiradimo eiga ir jos ekonominiu rodikliy
pasikeitimus kurie bus naudojami analizés dalyje.

Isanalizuoti dabartinius ekonominius rodiklius ir nustatyti pandemijos poveikj ekonomikai.

4. Taikant lyginamajg analizg¢ nustatyti recesijos tikimybe;
5. Apibendrinti pagrindinius atlikto tyrimo rezultatus bei pateikti atitinkamas iSvadas ir
pasiiilymus.;

Darbo metodologija. Atlikta mokslinés literatiiros analizé, kuria buvo siekiama iSaiskinti
krizés atsiradimo prieZastis, kokios klaidos buvo daromos, priemonés kuriy imtasi sustabdyti
finansine krizg, siekiama palyginti dabartinius finansinius aspektus su praeities prie§ kriziniais
duomenimis, tokiu budu jvertini kokia tikimybé, jog netolimoje ateityje pasaulj iStiks finansy
krizé. Apibendrinimo metodas pasirinktas siekiant susieti teisinius, socialinius bei ekonominius
aspektus su finansinés krizés atsiradimo priezastimi. Lyginamosios analizés metodas padéjo atlikti
analizuoty moksliniy darby lyginamgja analize¢ vertinant finansinés krizés atsiradimo priezastis.
Scenarijy konstravimo metodas pasirinktas siekiant atlikti spekuliacijoms apie ateities ekonominés
padéties. Sio metodo pagalba buvo siekiama atskleisti labiausiai tikétinus jvykiy raidos variantus
bei juos jvertinti iSskiriant realiausig ateities scenarijy.

Darbo nuoseklumas — darbas skirstomas j tris pagrindines dalis.

Pirmojoje darbo dalyje pateikiama mokslinés literatiiros, kurioje nagrinéjama finansiné
krizé, jos pozymiai, atsiradimo raSys, finansiniy rodikliy ypatumai bei padaryty klaidy ir
suzvelninmo veiksmy apzvalga. Analizuojant 2008 mety finansing krize daugiausia buvo
remiamasi uZsienio autoriy moksliniais tyrimais bei straipsniais. Siy $altiniy pagalba buvo aigkiai
apibrézta finansinés krizés sgvoka, jos ekonominiai ypatumai bei pagrindinés atsiradimo
priezastys. Daugiausia démesio buvo skiriama Saliy bandymams susitvarkyti su recesija,
analizuojami jvairiy uZzsienio autoriy moksliniai darbai bei jZvalgos, kurios padéjo iSskirti
pagrindines krizés atsiradimo priezastis bei nustatyti galimus jos sustabdymo ar su$velninimo
scenarijus.

Antrojoje darbo dalyje pateikiama dabartinio pasaulio finansiniai rodikliai bei

susidariiisios pandemijos jtaka jiems. Matomi ekonominiy rodikliy kritimo tendencijos kaip ir per



ankstesn¢ ekonomikos kriz¢. Bandoma nustatyti kokig Zalg dabartiniai ekonomikai padarys
COVID-19 viruso pandemija ir kaip ilgai jg uzSaldys. Taip pat aprasomi veiksmai, kurie galéty
susvelninti keliamus nuostolius.

Paskutinéje darbo dalyje pateikiama pasauliniai finansiniai rodikliai kurie jtakoja
ekonomikos bikle. Atliekama jy lyginamoji analyzé imant 2008 m. recesijos laikotarpj ir jj
lyginant su dabartiniais 2020 m. finansiniais rodikliais. ApraSomi analyzés rezultatai, iSskiriami
gauti panaSumai ir skirtumai tarp pasiriknty laikotarpiy. Remiantis gautais duomenimis sudaromas
koreliacinio koeficiento panaSumu tyrimas, kurio stengiamasi nustatyi kokio stiprumo rySys sieja
2008 m. krizés laikotarpio finansiniai rodikliai ir 2020 m. dabartiniai duomenys. Naudojant atlikto
tyrimo rezultatus bei kitus statistinius duomenis vertinami dabartiniai rodikliai kurie perspéja apie
artéjancia recesija, sudaromi jos su$velninimo planai. Siame skyriuje daugiausiai buvo remiamasi
tarptautinio valiutos fondo ir FRED duomeny bazés duomenimis.

Tyrimo apribojimai. Atliekant tyrimg yra susiduriama su duomeny trukumu:
analizuojamas gana ilgas laiko periodas nuo 2007 iki 2020 mety ir tyrimas vyksta globalus,
susiduriama su informacijos apribojimy, kadangi vienos Salys nes¢ke reikiamos informacijos arba
néra prieigos prie jos. Dél dabartinés pandemijos finansiniai rodikliai keiciasi gana drastiSkai per
itin trumpa laika. Sie tyrimo apribojimai gali reiksti tam tikra rezultaty paklaida.

Tyrimo originalumas ir reikSmingumas. Tiek uzsienio, tiek Lietuvos ekonomikos
mokslo atstovy nuolat stebi ekonomine situacijg pasaulyje ir savo Salyje. Kadangi dabartiné
pasauliné padétis yra ekononomikos suletéjime Sis tyrimas yra itin reikSmingas, siekiant pastebéti
kokia laukia artéjanti situacija. Apie ekonomine krize raSo nemazai autoriy, vienus populiariausiu
galima iSskirti: Andrew Ross Sorkin, Jess Walter, Paul Krugman, kurie apraso apie ankstesnes
pasaulj iStikusias recesijas. Todél atliekamo magistro orginalumas pasireiskia tuo, jog pasitelkiant
moksling literatiirg ir dabartiniais finansiniais rodikliais stengiamasi pastebéti kokie yra artéjancios

recesijos signalai lyginant ir stebint panasus tarp ankstesniy finansiniy kriziy.



1. FINANSU KRIZES TEORINIAI ASPEKTAI

Finansy krizé — tai ekonominé situacija, susijusi su panika banky sektoriuje, apimanti
reikSmingus gamybos ir finansinio sektoriaus nuostolius, sukelianti sumaistjtarptautinése finansy
rinkose, akcijy rinky nuosmukius, finansinius burbulus, valiutines krizes ar uzsienio paskoly
pasitraukima, tai lemia staigy ekonomikos aktyvumo maz¢jima ir gali sukelti ekonoming recesija.
(Racickas, 2010) Finansy krizés metu turto kainos smarkiai mazéja, verslas ir vartotojai nesugeba
sumokéti skoly, o finansy jstaigoms truksta likvidumo. Finansin¢ krizé daznai siejama su panika,
kuri neretai kyla banko valdymy metu, kai investuotojai parduoda turtg ar iS§ima pinigus i$
taupomuyjy saskaity, nes bijo, kad to turto verté sumazes, jei liks finansy jstaigoje. Kitos situacijos,
kurios gali buti vadinamos finansine krize, yra spekuliatyvaus finansinio burbulo sprogimas, akcijy
rinkos krizé, valstybés jsipareigojimy nejvykdymas arba valiutos krizé. Finansy krizé gali
apsiriboti bankais arba i8plisti visoje regiono ar viso pasaulio ekonomikoje.

Istoriskai finansiniy kriziy apibrézimai literatiiroje skyla j dvi stovyklas — monetaristy
apibrézimai versus labiau eklektiski apibrézimai (Maciulis, 2007). Monetaristy mokyklos siauras
apibrézimas finansines krizes susieja su bankininkystés sektoriaus panikomis. Kilus panikai
bankiniame sektoriuje, pinigy pasiiila sumazéja, o tai sulétina bendrg ekonomine veikla. Jvertinus
tai, kad dabartiniame pasaulyje finansinés rinkos tarpusavyje labai susije, kilus panikai viename
bankiniame sektoriuje, ji gali persimesti j kitg. Tai vadinamos ,,pseudo-finansinés krizés“. Per
pseudo-finansines krizes valdZios intervencija nebttinai biina Zalinga, jei tik tai veda j ekonomikos
efektyvinimg ir pasmerktos zlugti jmonés iSgelbéjamos.

Apibendrintg sisteminés finansinés krizés apibrézimag pateikia Minsky ir Kindleberger.
Siame apibrézime finansiné krizé jtraukia jvairias kriziy kategorijas, staigy turto kainy mazéjima,
finansiniy ir nefinansiniy institucijy Zlugimus, defliacija, Zlugimai uZsienio valiuty rinkose ar bet
kokia $iy pozymiy kombinacija. Autorius finansing krize apibiidina kaip jvykj, kuomet Zlunga
finansinés rinkos, kartu iSkreipdamos racionalius finansy sistemos veikimo principus, tokiu biidu
finansinés institucijos nesugeba efektyviai finansuoti geriausiy projekty (Mishkin, 1996).

Kita autoriy grupé finansing kriz¢ apraso kaip finansiniy rinky kintamumo epizodai
pazymeéti Zymiy nelikvidumo problemy bei bankroty tarp finansy rinkos dalyviy ir(arba) oficialios
intervencijos, kad suvaldyty Sias pasekmes (Bordo, 2001). Visuose finansiniy kriziy

apibrézimuose aptariamas jvairiy riiSiy nestabilumas, susij¢s tiek su monetarine, tiek su finansine



sistema. Kalbant apskritai, galima teigti, kad finansing kriz¢, tai staigus pasitikéjimo sumazéjimas
valdZzios, centriniy banky, visos bankinés sistemos ir tarptautiniy institucijy galimybémis vykdyti
savo jsipareigojimus. Tokia plati sgvoka kaip ,(finansiné krizé™“ savyje slepia siauresnius
apibrézimus. Finansing krize galima skirstyti j: 1) bankininkystés krizés, 2) valiuty krizés, 3)
sukelty spekuliacijy burbuly sprogimai, 4) valstybés ir uzsienio skolos krizés. Visos §Sios finansinés
krizés formos daznai ,,dengia‘“ vieng kita.

Sisteminés finansinés krizés susilpnina rinkas bei jy gebéjima funkcionuoti efektyviai ir
gali turéti didelius nepalankius padarinius tiek ekonomikai, tiek tarptautiniam ekonominiam
saugumui. Bitent neigiamos grésmiy pasekmes vercia riipintis tam tikry objekty saugumu, t. y.
daro saugumo problemas aktualiomis. Kita vertus, negalint 1§ anksto objektyviai jvertinti galimos
zalos ir pasikliaujant tik interpretacijomis, tikétina, kad ir grésmeés bus suvokiamos interpretatyviai
(Janelitinas, 2007). Visgi vienas pagrindiniy globalios finansinés krizés bruozy yra objektyvios
zalos sukélimas, taciau biitina atkreipti démesj, kokj poveikj tarptautiniam ekonominiam saugumui
ji gali sukelti.

Krizé pasizymi nenuspéjamu vystymusi, taciau, pries jai prasidedant, visada yra pastebimi
apie tai praneSantys pavojaus signalai. Laiku juos pasteb&jus galima tinkamai pasiruosti artéjancios
nepageidaujamos situacijos pasitikimui ar net nuslopinimui (Coombs, 1999). Tai turéty buti
organizacijos vadovybés uzduotis. Svarbus veiksnys kriziniy situacijy pasiruoSimui yra , valdzios
suvokimas apie kriziy neiSvengiamumg bei nuolatinis tokios zinios priminimas organizacijai. Tai
veda prie reikiamy priemoniy ruoSimo, nuolatinio jy tikrinimo ir atnaujinimo jvertinant esamg
situacijg. Krizés valdymo plang turéty sudaryti: tikslai, butini paaiSkinimai ir apibrézimali,
uzduotys, nubréztos atsakomybiy ribos organizacijos darbuotojams.

Finansinés krizés paprastai iStinka po vidutinio laikotarpio ekonomikos pakilimo ciklo,
kuris paprastai néra ilgesnis nei vienas deSimtmetis. Taciau taip pat yra galimy ilgalaikiy pokyciy
per kelis deSimtmecius, kurie sukuria trapumg ekonomikai. Tai jvyksta, kai ekonominiy vienety
skoly pajamy kvotos ilgéja per ilgg laikotarpj (Hein / Dodig, 2014). Atsizvelgiant j tai, kad skoly
kvotos jau yra didelés, vidutinés trukmes pakilimas yra didesnis. Taigi ciklas su sistemine finansy
krize turi buti laitkomas ypac¢ giliu. Tai taip pat gali panaikinti ilgalaikj plétros rezima. Didzioji

recesija tikriausiai yra istoriné istorija tokios ilgalaikés ,,pertraukos* vystymosi rezime pavyzdys.



1.1 Finansiniy Kriziy tipai

Finansinés krizés gali biiti nuspéjamos pagal tam tikrus Zenklus. Zinoma, sunkiai jmanoma
konkreciai nustatyti, kada krizé sukrés finansy pasaulj, bet stebint rinkas galima nustatyti tam
tikrus pavojaus Zenklus: staigus nekilnojamojo turto vertés pasikeitimas, labai palankios
trumpalaikio kreditavimo salygos, krentantys banky pelnai, vertybiniy popieriy spekuliaciniai
burbulai ir panasis finansinés rinkos nestabilumai. Pagal tai yra iSskiriami pagrindiniai finansiniy
kriziy tipai(1 pav.): banky krizés, spekuliaciniai burbulai ir jy sprogimas, valiutos krizés ir uzsienio

ir vidaus skolos.

Banky krizés Plataus masto
masiSkas indéliy atsiémimas sukelia banky | nuosmukis, trunkantis ilgiau nei du
likvidumo problemas, daugybé | ketvir€ius, tampa recesija, jam uztrukus
zmoniyprarandasantaupas, draudimo | metus, prasideda depresija. Kai daugelj

institucijoms nebéra pajégios vykdyti savo | Pasaulio valstybiy Vignu metu  iStinka
funkcijy nuosmukis, prasideda krizé

Finansinés Krizés tipai

Spekuliaciniai burbulai Valiuty krizés

siekis nupirkti VP dél trumpalaikio pelno, | tai valiutos kurso sumazéjimas kity valiuty
didelis vertybiniy popieriy ar nekilnojamojo | bei aukso atzvilgiu arba devalvacija dél
turto perkamumas, numatant kainy kilima ir | infliacijos ar mokéjimo balanso deficito,

dideles pajamas, suformuoja rinkos burbulus, | daugelis puola keisti o
kurie sukelia rinky grititi savo Salies valiutg j uzsienio stabiliasvaliutas

kas jtakoja finansy krizg

1 pav. Finansiniy kriziy tipai
(Saltinis: sudaryta autoriaus, remiantis E. Racicku ir R. Benetyte (2012m.)

Yra iSskiriami keturi pagrindiniai finansiniy kriziy tipai: banky krizés, spekuliaciniai
burbulai, valiutos krize¢, plataus masto finansiné krizé (1 pav.). Globalios finansinés krizés
paprastai yra priskiriamos plataus masto finansinéms krizéms, kurios dél globalizacijos poveikio
iStinka dazniausiai. Ekonominis nuosmukis, trunkantis ilgiau nei du ketvir€ius, vadinamas recesija.
Kai recesija uztrunka metus ar ilgiau, prasideda gilus ekonomikos nuosmukis arba depresija.
Kartais, kai ekonomika kyla arba smunka labai létai, Salj apima stagnacija. Kai daugelj pasaulio

valstybiy vienu metu istinka vienas i§ paminéty fikio nuosmukiy arba sastingiy, kyla plataus masto



finansiné krizé. Visas pagrindines paskutiniy Simtmeciy globalias finansy krizes galima priskirti

plataus masto krizei.

1.1.1 Banky Kkrizés

Calomiris ir Gorton (1991) banky krize apibrézia kaip situacija, kai skolintojai i§ visy ar
daugelio banky sistemos banky staiga pareikalauja konvertuoti jy skolas j grynuosius pinigus tokiu
mastu, kad bankai sustabdo grynyjy pinigy iSdavimg. Autoriai pabrézia, kad tokia situacija turi
pasireiksti visuose arba daugumoje banky, o ne viename (tokiu atveju situacija vadinama banko
apgultimi,). Jeigu tai pasireiskia visuose ar daugumoje bankuy, tai galima vadinti krize tada, kai visi
bankai kolektyviai nusprendzia turimy jsipareigojimy nekonvertuoti j grynuosius pinigus. Taigi
tokia situacija signalizuoja, jog bankai negali laiku grazinti savo jsipareigojimy.

Banky krizés yra gana daznos, taciau turbiit maZiausiai suprantamos kriziy rasys. Bankai
yra i§ esmes trapis, todél juos priziiiri indélininkai. Be to, atskiri bankai gali greitai pasklisti visoje
banky sistemoje. Nors visuomeneés saugumo tinklai - jskaitant indéliy draudimg - gali sumazinti
banky krizés rizika, atsiranda iSkraipymy, kurie 1§ tikryjy gali padidinti krizés tikimybe.
Instituciniai trikumai taip pat gali pakelti krizés rizikg. Pavyzdziui, bankai yra labai priklausomi
nuo teisin€s ir teisinés informacijos aplinkos, kad galéty priimti protingus sprendimus dél
investavimo ir imtysi paskoly. Su institucine silpnybe rizika gali biiti dar didesné. Nors banky
krizés iStiko jau daugybe karty ir demonstravo keletg bendry modeliy elgseny, jy laikg empiriskai
sunku nustatyti.

Tuo tarpu (Heffernan 2005), remdamasis monetaristais, finansy krize¢ siaurai apibrézia kaip
susietg su bankine krize, ir kai banky sistemos stabilumas susvyruoja, finansiné infrastrukttra be
centrinio banko jsikiSimo gali Zlugti.

Finansy institucijos i§ prigimties yra trapios, tod¢l jy problemas galima koordinuoti
jvairiai. D¢l jy vaidmens keiciant terminus ir sukuriant likviduma, finansinés jstaigos veikia su
labai nestabiliais balansais. Vadinasi, bankininkysté ir kitos panasios finansinio tarpininkavimo
rinkose. Koordinavimo problemos atsiranda, kai investuotojai ir (arba) institucijos imasi veiksmy,
tokiy kaip likvidumo ar kapitalo pasalinimas, vien dél baimés, kad ir Kiti imasi panasiy veiksmy.
Atsizvelgiant | §j trapuma, krizé gali lengvai jvykti, kai dél savaime suprantamo jsitikinimo yra

pasalinamas didelis likvidumo ar kapitalo kiekis - taip nutinka, nes investuotojai baiminasi, kad



tai jvyks. Mazi sukrétimai, ar jie buty tikri ar finansiniai, gali virsti sumaiStimi rinkose ir netgi
finansine krize. Paprastas koordinavimo problemos pavyzdys yra banko vykdoma veikla. Tai, kad
bankai skolinasi trumpam laikui, o skolina ilgam yra truizmas. Toks procesas tenkina vartotojy ir
skolininky pageidavimus, taciau tai daro bankus pazeidziamus staigaus likvidumo poreikiui. Tai
jvyksta, kai didelis klienty skaiCius atsiima savo indélius, nes, jy manymu, bankas yra ar gali tapti
nemokiu. Tokioje situacijoje yra pasiekiamas pagreitis, todél savaime issipildo pranaSystés (arba
iSkreiptas griztamasis rySys): kuo daugiau zmoniy atsiima savo indélius, tuo labiau padidéja
isipareigojimy nejvykdymo tikimybé, ir tai skatina tolesnj pasitraukimg. Tai gali destabilizuoti
banka iki bankroto, nes jis negali pakankamai greitai likviduoti turto, kuris reikalingas padengti
trumpalaikius jsipareigojimus.

Sie triikumai jau seniai buvo pripaZinti, todél ir rinkos, ir institucijos, ir politikos
formuotojai sukaré daugybe ,,susidorojimo® mechanizmy (Dewatripoint ir Tirole, 1994). Rinkos
drausmé skatina institucijas apriboti pazeidziamuma. Tarpininkai tvirtai priémé rizikos valdymo
strategijas, kad susvelninty jy trapuma. Be to, mikrolygio rizikos ribojimo reguliavimas su
vykdyma priezilira sumazina rizikingg atskiry finansy institucijy elgesj ir gali padéti uztikrinti
stabilumg. Indéliy draudimas gali paSalinti mazy indélininky rapeséius, taip pat sumazinti
koordinacijos problemas. Skolintojai, turintys paskuting galimybe (Centriniai bankai), gali
uztikrinti trumpalaikj likvidumg bankams padidéjusio finansinio streso laikotarpiais. Politikos
intervencija j vieSiuosius sektorius, pavyzdziui, valstybinés garantijos, kapitalo parama gali

suSvelninti sisteming rizika, kai iStiks finansiné suiruté.

1.1.2 Spekuliaciniai burbulai ir jy sprogimai

Staigus turto kainy padidéjimas, kartais vadinamas burbulu, daznai sekamas sprogimo,
kartojasi Simtmecius. Fundamentaliais veiksniais nepaaiSkinamas spartus kainy kilimas pasaulio
praktikoje. Spekuliacinis burbulas yra staigus ir status kainy kilimas pvz.,turto, akcijy, obligacijy,
bisto, prekiy ar kriptovaliuty. Burbulg dazniausiai skatina auksta spekuliatyvi paklausa, dél kurios
kainos gerokai virSija pagrindines vertybes Turto kainos kartais parodo, kuo skiriasi jy sudaryti
modeliai nuo numatyty standartiniy modeliy su tobulomis finansy rinkomis.

Anot (Azbainis, 2009), daZniausiai pasitaikan¢ig burbulo sgvokos sampratg pateiké

profesorius J.E Stiglitzas. Jo teigimu, dideliy kainy prieZastis yra tik ta, kad investuotojai mano,



kad pardavimo kaina bus didel¢ ir ateityje ir ji nesusijusi su fundamentaliais faktoriais. Taciau
tame paciame straipsnyje yra ir kita Sios sgvokos samprata ,.kainos didelés, nes manoma, kad
kainos didés ir ateityje* ir tai keiCia esminius fundamentalius rodiklius, kuriais galima pagrijsti
iSliekancia didele turto kaing.

Kai kurie turto kainy burbulai yra gerai zinomi. Daznai istorijoje minimi pavyzdziai -
Olandijos tulpiy manija 1634—1637 m., Pranctizy Misisipés burbulas 1719-1720 m. ir Piety jlros
burbulas Jungtinéje Karalystéje 1720 m. (Garber, 2000). Kai kuriais i$ $iy laikotarpiy tam tikro
turto kainos labai greitai iSaugo per trumpa laikotarpj. Sie atvejai yra krastutiniai, tatiau néra
unikalis. Paskutinéje finansy krizéje bisto kainos daugelyje $aliy buvo atvaizduojamos, naudojant
U formos modelj. Jau kurj laikg buvo kuriami oficialiis modeliai, kuriais bandoma paaiSkinti turto
kainy burbulus. Kai kurie 1§ $iy modeliy svarsto, kaip individualus racionalus elgesys gali sukelti
kolektyvinj elges}, neteisingg kainodarg, o tai savo ruoztu gali sukelti burbulus. Kiti pasikliauja
esamais mikroekonominiais iSkraipymais, 0 tai gali lemti netinkamg kainy nustatyma. Kai kurie
priima ,,neracionalumg‘ i$ investuotojy pusés. Nors yra ir paraleliy - norint paaiskinti turto kainy
padidéjima, dazniau reikia atsizvelgti j skirtingus veiksnius nei kad paaiskinti pacius burbulus.

Kiekvienas autorius pateikia gana savitg kainy ,,burbulo® apibrétimg (Vainiené, 2005),
burbulas yra pats save maitinantis procesas, kai rinkos dalyviy kainy kilimg liikescius sustiprina
ty likesCiy paskatintas paklausos (ir kainy) didéjimas. Sunku nustatyti, kada kainy kilimas jau
laikytinas burbulu, nes situacija, kad esama burbulo, nustatoma tik tuomet, kai burbulas sprogsta,
t.y. kainos sparciai krinta.

Sprogimai gali atsirasti ir dél mazy sukrétimy. Turto kainos gali mazéti dél pagrindiniy
vertybiy poky¢iy ar pozitrio. Pasikeitimai tarptautinése finansinése ir ekonominése sglygose taip
pat gali sumazinti turto verte. Tai tarsi finansiniy iStekliy, skirty nekilnojamajam turtui jsigyti,
infliacija — psichologinis motyvas jsigyti nekilnojamajj turta butent Siandien, nes rytoj jis bus
brangesnis (Belinskaja/Rutkauskas, 2007). Kanalai, kuriais toks mazas turto kainy kritimas gali
sukelti krizg, yra gerai suprantami dabar. Pavyzdziui, atsizvelgiant | informacijos asimetrija,
nedidelis Sokas gali sukelti rinkoje jSala. Tuomet gali atsirasti neigiamas grjZtamasis rysys, kai
turto kainos greitai krenta zemyn. Visy pirma, dél staigaus kainy kritimo atsiranda greiti
pardavimai, kuomet finansy jstaigos dél Zzemos turto vertés sunkiai pritraukia trumpalaikj
finansavimg. Taip pat tokie staigis sustojimai gali sukelti priverstinj turto pardavimg ir

likvidavima, ko pasekoje ir toliau mazéja kainos, o padariniai jauc¢iami realioje ekonomikoje.



1.1.3 Valiutos krizés

Valiutos krizé. Valiutos krizés daznai suprantamos kaip staigus valiutos kurso mazé¢jimas,
fiksuoto valiutos kurso atsisakymas ar staigus jo pakeitimas, kai valiutos kursas sumazéja 25 % ar
daugiau procentym (Deksnyté, 2010; Lakehal, 2010). Taciau, R. Kuodzio ir kt. (2005) nuomone,
valiutos krize galima laikyti ir stipry spaudimg fiksuotam valiutos kursui, nes daznai tai padaro net
dar didesne Zala nei paprastas valiutos nuvertéjimas. Salis, gindama savo fiksuotg valiutos kursa,
gali biiti priversta didinti palikany normas, imtis tiesioginiy intervencijy valiuty rinkoje ar kapitalo
kontrolés Salyje. O tai gali lemti Salies ekonomings situacijos pablogé¢jimg — padidéjusias
paltikanas verslui bei fiziniams asmenims. Valiuty krizés gali kilti dél daugelio prieZas€iy: del
uzsienio atsargy naudojimo finansuojant biudzeto deficitg, spekuliaciniy ataky prie§ fiksuotg
valiutos kursg, mokéjimo balanso problemy, nepasitikéjimo Salies ekonomika, uzsienio kapitalo
pasitraukimo, didelés valdZios uzsienio skolos (Kuodis, 2005; Montes, 1998). Staiga nukritus
valiutos kursui ekonomika gali susidurti su problemomis: BVP kritimas, bankinio sektoriaus
problemos.

Valiuty kriziy teorijos, daznai tiksliau iSdéstytos nei kity rusiy krizés, laikui bégant 1S dalies
pasikeité, nes pasikeité tokiy kriziy pobudis. Visy pirma, literatiira iSaugo nuo démesio sutelkimo
vien tik ] pagrindines valiuty kriziy priezastis o dazniau nagrinéja daugialypés pusiausvyros
apimtis ir finansiniy kintamyjy vaidmenis, ypac balanso pokycius, sukelian¢ius valiuty krizes.
Valiuty krizéms paaiskinti paprastai naudojamos trys modeliy kartos, kurios jvyko per
pastaruosius keturis deSimtmecius.

Pirmosios kartos modeliai, daugiausia motyvuoti aukso kainos kritimu, Svarbus nominalus inkaras
pries kintant valiuty kursams aStuntajame deSimtmetyje, daznai buvo taikomas valiutos
devalvacijai Lotyny Amerikoje ir kitose besivystanéiose 3alyse (Claessens, 1991) . Sie modeliai
yra i§ Krugman (1979) ir Flood kartu su Garber (1984) pradiniy straipsniy, todél vadinami ,,KFG*
modeliais. Jie rodo, kad staigus spekuliacinis iSpuolis prie§ fiksuotg arba susietg valiutg gali
atsirasti dél racionalaus investuotojy, kurie teisingai numato, elgesio, kad vyriausyb¢ turi pervir§inj
deficita, finansuojamg i§ centrinio banko kredity. Investuotojai valiutg iSlaiko tol, kol tiki, jog
valiutos kursas atsistatys ir tikisi likti nepaZeisti, ta¢iau jie pradeda ja iSmesti, kai visi jy jsitikinimu
Ji nebegali sugrjsti j pradine savo vertg. Tai priver€ia centrinj banka greitai prarasti savo likvidy

turta, tuomet valiuta Zlunga.



Antrosios kartos modeliai pabrézia daugialypés pusiausvyros svarba. Sie modeliai rodo,
kad abejojama, ar vyriausybé nori iSlaikyti savo valiutos kursa, tasgali sukelti daugialype
pusiausvyra ir valiuty krizes (Obstfeld ir Rogoff, 1986). Siuose modeliuose, savaime issipildan¢ios
pranasystés yra jmanomos, kai priezastis kodél investuotojai puola valiutg yra tiesiog tai, kad jie
tikisi, kad kiti investuotojai uzpuls valiutg. Kaip aptarta atakos pirmosios kartos modeliuose gali
gali virsti krize, o politikos poky¢iai reaguojant j galima iSpuolj (net jei §i politika suderinama su
makroekonominiais pagrindais) gali sukelti iSpuolj ir buti krizés priezastimi. Antros kartos
modelius i§ dalies motyvuoja tokie epizodai kaip Europos valiuty kurso mechanizmo kriz¢, j kurig
pateko tokios Salys kaip JK spaudimas 1992 m. ir baigési devalvacija.

Treciosios kartos kriziy modeliai tiria, kaip greitai blogéja balansai susijusije su turto kainy
svyravimais, jskaitant valiuty kursus, kurie gali sukelti valiutos krizes. Siuos modelius daugiausia
motyvuoja de§imtojo deSimtmeéio pabaigos Azijos krizés. Sio atveju Azijos 3aliy
makroekonominis disbalansas pries krize buvo nedidelis - fiskaliné padétis daznai turéjo pertekliy,
o einamosios saskaitos deficita atrodé jmanoma valdyti, taCiau paZeidziamumas, susijgs su
finansiniu ir jmoniy sektoriais, buvo didelis. Modeliai parodo kaip balanso neatitikimas Siuose
sektoriuose gali sukelti valiuty krize. Pavyzdziui, Changas ir Velasco (2000) parodo, kaip vietiniai

bankai turi dideles skolas uzsienio valiuta, tai gali sukelti banky valiuty krize.

1.1.4 Uzsienio ir vidaus skoly krizés

Uzsienio skoly kriziy ir jsipareigojimy nevykdymo teorijos yra glaudziai susijusios su
tomis, kurios paaiSkina valstybés skolinimasj. Pirmiausia valstybé norédama skolintis turi atitikti
kreditingumo reitingus ir vyktydi prisiimtus finansinius jsipareigojimus. Atliekant Salies vertinimag
yra atsizvelgiama j daugybe kriterijy kurie apima ekonomika, politika bei finansinius rodiklius.

Veiksniai j kuriuos atsizvelgiama atliekant vertinima:

e Makroekonominiai Salies rezultatai;

e VieSuosius finansus, ] kuriuos jeina valsybés skolos;

e ISorés finasus, kurie apima uzsienio prekybos balansa, kapitalo srautus;

e Ekonomikos struktiiros bruozus, tai parodo makroekonomio stabilumo, vieSyjy finansy ir

politing rizika.



Tarpusavio sankcijos kyla dél grasinimo nutraukti biisimg skolinima, jei
Salis nevykdo jsipareigojimy. Be prieigos (amzinai ar tam tikrg laikg), Salis nebegali su$velninti
pajamy sukrétimy, naudodamasi tarptautinémis finansinémis priemonémis rinkose. Sios islaidos
gali priversti Salj testi skoly mokéjima, nors néra jokiy tiesioginiy iSlaidy, susijusiy su
isipareigojimy nevykdymu. TarpSakinés sankcijos gali atsirasti dél nesugebéjimo uzdirbti uzsienio
valiutos, nes prekybos partneriai taiko sankcijas arba Kitaip vadinant isbrauké $alj i§ tarptautiniy
rinky, vél visam laikui ar kuriam laikui. Abi iSlaidos gali paremti tam tikrg vyriausybés skolinimo
apimtj. (Panizza, Sturzenegger ir Zettelmeyer 2009 apzvalgoms). Sie modeliai reiskia, kad dél to
gali kilti negal¢jimas ar nenoras moketi. Paskatos, su kuriomis susiduria vyriausybés grazindamos
skolas, skiriasi nuo ty, kurios skirtos korporacijos ir namy tkio vidaus kontekste. Jie taip pat
skiriasi pagal modelius. Jei salis nevykdo savo jsipareigojimy, tai galimybé pasiskolinti dar kartg
yra mazai, ko gero, vienas i$ atvejy yra tada, kai prekybos salygos yra geros ir tikimasi, kad tokios
ir isliks (Kletzer ir Wright, 2000).

Apskritai, giliausias skoly kriziy priezastis yra sunku atskirti nuo artimiausiy priezasciy.
Daugelj pazeidziamumy, didinanciy skoly krizés rizika, gali lemti veiksniai susijusios su finansine
integracija, politine ekonomika ir institucine aplinka. Atidarant kapitalo srautus gali priversti Salis,
pazeidziamy sukrétimy. McKinnon ir Pill (1996) apraso kad tai gali sukelti moraling rizikg ir
netinkamg priezitirg kartu su neribotais kapitalo srautais krizéms, kai bankai patiria valiuty rizika.
Skolos krizés taip pat gali biti susijusios su staigiais ekonomikos sustojimais, valiuty ar banky
krizés (ar jvairios kombinacijos), todél sunku nustatyti prading priezastj. Taigi empiriniams
priezas¢iy nustatymo tyrimams kyla jprastos problemos. Nors ir naudojant trumpalaikius (uzsienio
valiuta) jsiskolinumus, kaip krizés prognozuotoja, gali veikti, pavyzdziui, bet tai pagrindiné krizés
priezastis. Apskritai sunku nustatyti gilesnes priezastis tai atspindi tai, kad skoly krizés taip pat

egzistavo per visg istorija.

1.2 Krizés atsiradimo prieZastys ir finansiniy rodikliy pasikeitimai jos metu

Recesijy pobudis ir prieZastys yra akivaizdils ir neaiSkiis. Recesija i§ esmés yra verslo

nes¢kmiy, kurios realizuojamos vienu metu, grupé. Firmos yra priverstos perskirstyti isteklius,



sumazinti gamyba, apriboti nuostolius ir paprastai atleisti darbuotojus. Tai yra aiSkios ir matomos
nuosmukiy priezastys. Augancioje ekonomikoje, kurioje uzimtumo lygis yra aukstas, bankai
labiau linke skolinti vartotojams ir jmonéms pagristas palikany normas ir laisvas grazinimo
salygas. Kai ekonomika pradés nykti, bankai ir kitos skolinimo jstaigos sugrieztins skolinimo
politika, apsunkindamos skolinimasi busto pirkimo tikslams ar verslo plétra. Liberali skolinimo
politika gali pradéti ekonomikos krizg, kai skolininkai negali leisti paskoly salygy, kuomet
ekonomika susitraukia. 2008 m. Ekonominés krizés metu dél laisvo skolinimo Jungtiniy Valstijy
hipotekos rinkoje daugelis namy savininky pateko i béda, kai pasibaigée jy paliikany normos ir jos
buvo pakoreguotos. Daugelis asmeny nebegaléjo sau leisti savo namy, buvo iSdalinti milZiniSki
kiekiai areSty, tai sukréte visos JAV ekonomikos pasitikéjimg (Blundell/Atkinson, 2008).

Aukstas nedarbo lygis gali kilti dél veikiancios ekonominés krizés arba biti viena 1§ jos
priezas¢iy. Ekonominé krizé gali kilti, kai auksStos paliikany normos, ribotas skolinimas ir
sumazejusios vartotojy iSlaidos lemia, kad jmonés privalés atleisti darbuotojus norédamos
iSgyventi ekonomikos nuosmukj. Tai virsta nemalonia maz¢jimo spirale, nes bedarbiai vartotojai
neiSlaidauja, daro dar didesnj poveikj jimonéms ir lemia daugiau atleidimy. Didéjant] nedarbg taip
pat galima pastebéti, kai jmonés perkelia darbo vietas j kitas $alis. Si nedarbo risis yra nuolatinio
pobiidzio ir gali sukelti ilgalaikj ekonominj nestabiluma.

Aplinkos kriz¢ taip pat gali paskatinti ekonomine krizg. Uraganai, paplit¢ potvyniai,
vabzdziy uzkrétimai ir paséliy ligos gali paveikti maistg, kurj valgome, ir kainas, kurias mokame
maisto prekiy parduotuvéje. KylanCios maisto kainos gali paveikti vartotojy iSlaidy jprocius ir

pradéti mazéjimo ciklg, kuris mazina verslo pajamas ir lemia nedarbg (Leake, 2009).

1.2.1 Makroekonominiai ir mikroekonominiai recesijos poZymiai

Standartinis makroekonominis nuosmukio apibréZimas yra du ketvir€ius i$ eilés neigiamas
BVP augimas. Privatus verslas, kuris plétési iki nuosmukio, mazina gamyba ir bando suSvelninti
sistemineés rizikos pasekmes. Tikétina, kad sumazés iSmatuojami iSlaidy ir investicijy lygiai, o dél
bendros paklausos nuosmukio gali atsirasti nattiralus kainy spaudimas. BVP mazéja, o nedarbo
lygis did¢ja, nes jmonés atleidzia darbuotojus, kad sumazinty i$laidas. Mikroekonominiu lygmeniu
jmongs patiria nuosmukio metu mazéjancias marzas. Mazéjant pajamoms, gautoms i§ pardavimy

ar investicijy, jmonés siekia sumazinti savo maziausiai efektyvia veikla. Firma gali nustoti gaminti



mazos marzos produktus arba sumazinti kompensacijas darbuotojams. Ji taip pat gali i§ naujo
derétis su kreditoriais, kad gauty laiking lengvatg palikanoms. Deja, mazéjancios marzos verslus
daznai vercia atleisti maziau produktyvius darbuotojus.

Salies ekonominj aktyvuma nusako tokie makroekonominiai rodikliai, kaip bendrasis
vidaus produktas (BVP), nacionalinés pajamos, gyventojy uzimtumas, kainy lygis ir pan. Sie
dydziai nuolat kinta: iSaugusj ekonominj aktyvuma kei¢ia mazgjantis aktyvumas. Ekonominio
aktyvumo svyravimams apibudinti vartojama konjunktiros sgvoka. Pasak Lothar Wildmann
(2007), zodis ,.konjunktiira“ nusako ekonomikos biiseng, tikio raidg. Ekonominio aktyvumo
svyravimams biidingas tam tikras reguliarumas, todé¢l jie vadinami konjunkttros ciklais, o juos

nusakancios teorijos — konjunktiiros teorijomis

1.2.2 Bendrosios ekonominio nuosmukio prieZastys

Apskritai pagrindinés ekonomikos nuosmukio teorijos yra nukreiptos j finansinius,
psichologinius ir realius ekonominius veiksnius, kurie gali sukelti verslo nes¢kmiy, kurios sudaro
nuosmukj, kaskadg. Kai kurios teorijos nagrinéja ilgalaikes ekonomines tendencijas, kurios sudaro
pagrindus nuosmukiui tais metais, po kuriy ji kilo, ir kai kurios nagrinéja tik iSkart matomus
veiksnius, atsirandancius recesijos pradzioje (R. Kuodis). Daugybé ar visi $ie jvairas veiksniai gali
bti susije su bet kokiu nuosmukiu. Kaip parodé 2008m. JAV finansiné kriz¢, finansiniai veiksniai
neabejotinai gali prisidéti prie ekonomikos nuosmukio. Per didelis kredito ir skoly, susijusiy su
rizikingomis paskolomis ir ribiniais skolininkais, pervir$is gali sukelti didziulj rizikos kaupima
finansy sektoriuje. Padidéjes pinigy ir kredity pasitila ekonomikoje dél Federaliniy rezervy
sistemos ir banky sektoriaus gali nukreipti §j procesg j krastutinumus, paskatindamas rizikingus
turto kainy burbulus. O visi padariniai gali buiti perkelti j tikraja ekonomika. JAV doleriy leidimas
priklauso Federalinei JAV rezervy sistemai, kuri yra privati organizacija. Kadangi doleriy i$leista
per daug, tai galima sakyti, kad ut virtualius pinigus galima jsigyti likvidaus turto. Kad nejvykty
dolerio nuvert¢jimas, tai doleris patalpintas virtualiose prekése. Investuotojams yra aiSkinama, kad
svarbiausia yra paketo verte, o jie, utdirbdami 1 milijong ir daugiau, vél ir vél investuoja savo
uzdirbtus pinigus, véliau sunkiai utdirbti pinigai tokioje rinkoje pavirsta j virtualius. 1§ fondy
rinkos atéme virtualios rinkos akcijy vertg, gautume realig akcijy vertg, o tai yra fonfy rinkos

dugnas, reiskiantis realy jmonés pelninguma. (Grinius, 2008)



Dar blogiau, kai dirbtinai sumazintos paltikany normos pakilimo laikotarpiu, vedanciu |
nuosmukj, gali iSkreipti verslo ir vartotojo santykiy struktiirg priimant verslo projektus, investicijas
ir vartojimo sprendimus, kurie jautriai reaguoja i palikany norma, pvz., Sprendimg pirkti didesnj
nama ar rizikinga ilgalaikio verslo plétra, atrodo, daug patraukliau, nei turéty buti. Galutiné Siy
sprendimy nesékmé, kai normos kinta, kad atspindéty realybe, yra pagrindiné verslo nesékmiy,
kurios sudaro nuosmukj, iSdaigos komponentas. Ekonomistai daznai cituoja psichologinius
veiksnius, susijusius su jy indéliu j nuosmukj. D¢l pernelyg didelio investuotojy pertekliaus
pakilimo metais, kai ekonomika pasiekia kulminacijg, ir abipusio nuosmukio ir nilirumo
pesimizmas, kuris prasideda po rinkos krizés, mazina realiy ekonominiy ir finansiniy veiksniy
poveikj, kuomet rinka svyruoja. Be to, kadangi visi ekonominiai veiksmai ir sprendimai tam tikru
mastu yra nukreipti ] ateit], subjektyviis investuotojy, verslo atstovy ir vartotojy liikes¢iai visada
yra susij¢ su ekonomikos nuosmukio pradzia ir sklaida. Realtis ekonominiy pagrindy poky¢iai, ne
tik finansinés sgskaitos ir investuotojy psichologija, taip pat labai prisideda prie nuosmukio. Kai
kurie ekonomistai nuosmukius paaiskina tik dél realiy ekonominiy sukrétimy, tokiy kaip tiekimo
grandiniy sutrikimai ir zala, kurig jie gali sukelti jvairiausiam verslui. Smiigiai, darantys jtaka
pagrindinéms pramonés Sakoms, tokioms kaip energetika ar transportas, gali turéti tokj platy
poveikj, kad daugeliui ekonominés veiklos riisiy versly tuo paciu metu reikia atidéti ir atSaukti
investavimo ir nuomos planus, o tai daro didelj poveikj darbuotojams, vartotojams ir akcijy rinkai.

Kai kuriuos realius ekonominius veiksnius taip pat galima susieti su finansy rinkomis.
Kadangi rinkos paliikany normos parodo ne tik finansinio likvidumo sgnaudas jmonéms, bet ir
vartotojy, indélininky bei investuotojy laiko pasirinkimg atsizvelgiant | dabartinj ir biisima
vartojima, dirbtinis centrinio banko paliikany normos slopinimas klestéjimo metais pries recesijos

iSkraipyma. ne tik finansy rinkose, bet ir realiuose verslo ir vartojimo sprendimuose.

1.3 2008 metuy krizés atsiradimo prieZastys ir finansiniai rodikliai

DidZioji recesija, ekonomikos nuosmukis, kuri JAV iStiko 2007-2008 m. ir greitai i8plito
j kitas 8alis. Nuo 2007 m. Pabaigos iki 2009 m. vidurio jis buvo ilgiausias ir giliausias ekonomikos

nuosmukis daugelyje $aliy, jskaitant JAV, nuo DidZiosios depresijos (1929-1939 m.).



Finansy kriz¢, smarkiai sumazgjes likvidumas pasaulio finansy rinkose, prasidéjo 2007 m.,
kuomet sprogo JAV biisto paskoly burbulas. Nuo 2001 m. nuosekliai maZzinant bazing paliikany
normg (kurig bankai taiko ,,pagrindiniams* arba ,,zemos rizikos klientams*), bankai gal¢jo iSduoti
hipotekos paskolas mazesnémis palikany normomis milijonams klienty, kurie paprastai jiems
nebity buve tinkami ir dél to atsirandantys pirkimai smarkiai padidino naujo busto paklausa, todél
namy kainos dar labiau pakilo. Kai 2005 m. galutinai pradéjo kilti paltikany normos, net ir aukstos
kvalifikacijos paskolos gavéjy biisto paklausa sumazgjo, todél namy kainos krito. I$ dalies dél
aukstesniy paliikany normy dauguma aukstos rizikos paskolos gavéjy, kuriy didZioji dauguma
laiké reguliuojamos paliikany normos hipotekas, nebegaléjo leisti paskoly. Taip pat jie negaléjo
1§sigelbeti, kaip anksc¢iau galéjo, skolindamiesi uz padidéjusig savo namy verte arba parduodami
namus pelningai. I$ tiesy, daugelis skolininky, tiek pagrindiniy, tiek antrinio lygio paskoly
savininkai, atsidiiré ,,povandeniniame vandenyje®, tai reiskia, kad jie buvo daugiau skolingi uz
savo paskolas, nei jy namai buvo verti. Padidéjus paskoly skaiciui, bankai nutrauké skolinimag
rizikingiems klientams, o tai dar labiau sumazino paskoly skai¢iy. paklausa ir kainos.

Nors dél tiksliy finansy krizés prieZas¢iy ekonomistai gincijasi, vis délto sutariama dél
svarbiy veiksniy, bet ekspertai nesutaria dél jy santykinés svarbos.

Pirma, Federalinis rezervy bankas, centrinis JAV bankas, tikédamasis lengvo nuosmukio,
kuris prasidéjo 2001 m., sumazino federaliniy fondy norma, paliikany norma, kurig bankai taiko
vieni kitiems uz naktines federaliniy fondy paskolas, t.y. likuciai, laikomi federaliniy atsargy
banke, nuo 2000 m. geguzés mén. iki 2001 m. gruodzio mén. 11 karty, nuo 6,5 proc. iki 1,75 proc.
Sis reik§mingas sumazéjimas leido bankams pratesti vartojimo kredita Zemesne pagrindine norma
ir paskatino juos skolinti net rizikingos arba itin didelés rizikos klientams, nors ir didesnémis
paliikanomis Vartotojai pasinaudojo pigiu kreditu norédami jsigyti ilgalaikio vartojimo prekiy,
pavyzdziui, prietaisy, automobiliy ir ypa¢ nekilnojamo turto. Desimtojo deSimtmecio pabaigoje
buvo sukurtas ,,biisto burbulas* dél per dideliy spekuliacijy, spartus buisto kainy padidéjimas iki
lygio, kuris gerokai virSija jy pagrinding ar viding verte.

Antra, dél devintajame deSimtmetyje prasidéjusiy banky jstatymy pakeitimy bankai gal¢jo
sitilyti hipotekos paskolas klientams, sudarytus naudojant vienkartinius mokéjimus (nejprastai
didelius mokéjimus, kurie turi biiti atlikti paskolos laikotarpio pabaigoje arba beveik pasibaigus),
arba reguliuojamas paliikany normas. (paltikany normos, kurios iSlieka fiksuotos palyginti Zemu

dydziu pradiniam laikotarpiui, o véliau kinta, paprastai atsizvelgiant | federaliniy fondy kursa).



Kol busto kainos toliau didéjo, rizikingi skolininkai gal¢jo apsisaugoti nuo dideliy hipoteky jmoky
refinansuodami, skolindamiesi dél padidéjusios savo namy vertés arba parduodami namus
pelningai ir sumokédami hipoteka. [sipareigojimy nejvykdymo atveju bankai gal¢jo atgauti turtg
ir parduoti jj daugiau nei pradinés paskolos suma. Taigi subprincipinis skolinimas buvo pelninga
investicija daugeliui banky. Atitinkamai, daugelis banky agresyviai rinko antrines paskolas auksto
lygio paskolas klientams, turintiems prastg kredita ar mazai turto, zinodami, kad Sie skolininkai
negali sau leisti grazinti paskoly, ir daznai juos klaidina dél susijusios rizikos. D¢l to hipoteky dalis
tarp visy bisto paskoly padidéjo nuo mazdaug 2,5 proc. iki beveik 15 proc. per metus nuo 1990
m. pabaigos iki 2004-2007 m.

Trecia, prisidéjimas prie rizikingo skolinimo augimo buvo placiai paplitusi pakeitimo
vertybiniais popieriais praktika, kai bankai sujungé Simtus ar net tikstancius hipoteky ir kity,
maziau rizikingy vartojimo skoly formy ir pardavé jas (ar jy dalis) kapitalo rinkose. Vertybiniai
popieriai (obligacijos) kitiems bankams ir investuotojams, jskaitant rizikos draudimo fondus ir
pensijy fondus. Obligacijos, kurias sudaro hipotekos, tapo zinomos kaip garantuoti vertybiniai
popieriai, suteikiantys pirkéjams teise j paliikkany ir pagrindiniy paskoly sumy dalj. Buvo laikoma,
kad paskoly pardavimas yra geras biidas bankams padidinti savo likvidumg ir sumazinti rizikingy
paskoly rizika, o jy pirkimas buvo vertinamas kaip geras budas bankams ir investuotojams
pajvairinti savo portfelius ir uzsidirbti pinigy. Nuo 2000-yjy pradzios namy kainoms tesiantis
meteorologiniam Kilimui, paskoly pirkimas iSpopuliar¢jo ir atitinkamai padidéjo jy kainos kapitalo
rinkose.

Ketvirta, 1999 m. depresijos laiky Stiklo Steagallo jstatymas (1933 m.) Buvo i§ dalies
panaikintas, leidziant bankams, vertybiniy popieriy jmonéms ir draudimo bendrovéms patekti j
vienas kito rinkas ir susijungti, taip susiformavus bankams, kurie buvo ,,per dideli, kad zlugty. *
Be to, 2004 m. vertybiniy popieriy ir birZos komisija susilpnino grynojo kapitalo poreikj ir tai
paskatino bankus investuoti dar daugiau pinigy j nekilnojamo turto paskolas. Nors vertybiniy
popieriy komisijos sprendimas davé didziulj pelng bankams, jis taip pat sukélé rizika jy
portfeliams, nes buvo numanoma, kad bus t¢siamas biisto burbulas.

Penkta, ir paskuting, ilgas pasaulinio ekonomikos stabilumo ir augimo laikotarpis, kuris i$
karto prasid¢jo pries§ krize, prasidéjes devintojo deSimtmecio viduryje ir pabaigoje, nuo tada
zinomas kaip ,,didysis nuosaikumas®, jtikings daugelj JAV banky vadovy, vyriausybés pareigiiny

ir ekonomisty. kad didelis ekonominis nepastovumas buvo praeitis. Tas jsitikings poZzitiris kartu su



ideologiniu klimatu, akcentuojan¢iu reguliavimo panaikinimg ir finansy firmy gebéjima valdyti
patiems, priverte beveik visas jas nepaisyti artimy krizés pozymiy arba atleisti nuo jy, o bankininky
atveju - tgsti neapgalvotg skolinima, skolinimasi ir pakeitimo vertybiniais popieriais praktika.

Federalinis rezervy bankas (toliau FED) jZzengé j naujg era, praktiSkai sumazindamas
orientacing paliikany norma iki nulio ir paskelbdamas, kad kovos su recesija, siurbdamas dideles
pinigy sumas jmonéms ir vartotojams, ple¢iant naujy skolinimo programy spektra. Zengdamas
daugiau nei tikétasi, centrinis bankas sumazino federaliniy fondy normos iki 0,09 proc 2008m. Ir
priverté Jungtines Valstijas prie nulinio tarifo politikos, kurig Japonija mety metus naudojo savo
kovoje su defliacija. Nors peréjimas nuo 1 proc. prie nulinés palitkany normos yra svarbus istorinis
etapas, jis yra daugiausia simbolinis. LéSy norma, kuri daro jtakg tam, kg bankai imasi uz
skolinimgsi savo rezervams vieni kitiems, pastarosiomis dienomis jau buvo nukritusi iki beveik
nulio, nes bankai jau ir taip nenoriai vykdé verslg. Daug didesn¢ prakting reikSme turintis FED
atvirai paskelbe, kad atspausdins tiek pinigy, kiek reikia jSaldyty kredity rinkoms atgaivinti ir
kovoti su tuo, kas formuojasi kaip blogiausias Salies ekonomikos nuosmukis po Antrojo pasaulinio
karo. I tikryjy FED pradeda veikti kaip banky ir kity skolintojy pakaitalas ir elgiasi labiau kaip
pats bankas. Sios priemonés apima dideliy kiekiy hipotekos obligacijy, ilgesnio laikotarpio izdo
obligacijy, jmoniy skoly ir net vartojimo paskoly pirkima.

Zlugus aukstos rizikos paskoly rinkai, daugelis banky pateko j rimtas bédas, nes nemaza jy
turto dalis buvo jy obligacijos, sukurtos i§ neuztikrinty paskoly, kartu su maziau rizikingomis
vartotojy skoly formomis. IS dalies dél to, kad buvo sunku atsekti paskolas, kuriy net nebuvo
suteikta, net institucijai, kuriai jos priklausé, bankai pradéjo abejoti vienas kito mokumu, dél to
buvo jSaldytas tarpbankinis kreditas, dél kurio susilpnéjo bet kurio banko galimybés pratesti
kreditg. finansiskai sveikiems klientams, jskaitant verslg. Atitinkamai, verslas buvo priverstas
sumazinti savo iSlaidas ir investicijas, de¢l kuriy prarandama daug darbo viety, dél kuriy, kaip
prognozuojama, sumazéjo jy gaminiy paklausa, nes daugelis buvusiy klienty dabar buvo bedarbiai.
Kadangi paaiskéjo, kad net prestiziniy banky ir investiciniy firmy portfeliai yra iSgalvoti, paremti
beveik beverciu ,,toksisku* turtu, daugelis tokiy institucijy kreipési dél vyriausybés pagalbos, sieké
susijungimo su sveikesnémis firmomis arba paskelbé bankrota. Kiti dideli verslai, kuriy produktai
paprastai buvo parduodami su vartojimo paskolomis, patyré dideliy nuostoliy. PavyzdZiui,
automobiliy kompanijos ,,General Motors* ir ,,Chrysler 2009 m. paskelbé bankrota ir buvo

priverstos prisiimti daling vyriausybés nuosavyb¢ vykdant paramos programas. Visg tai



suprantama, kai sumazéjo vartotojy pasitikéjimas ekonomika, todél dauguma amerikieciy turéjo
sumazinti savo i$laidas tikédamiesi sunkesniy ateities laikotarpiy, o tai dar labiau sukrété verslo
sveikatg. Visi Sie veiksniai kartu sukélé ir pratesé gily nuosmuki JAV. Nuo nuosmukio pradzios
2007 m. gruodzio mén. iki oficialios pabaigos 2009 m. birzelio mén., realusis bendrasis vidaus
produktas, pakoreguotas pagal infliacijg ar defliacijg, sumazéjo 4,3 procento, o nedarbas padidéjo
nuo 5 procenty iki 9,5 procento, pasieké 10 procenty 2009 m. spalio mén.

Milijonams zmoniy praradus namus, darbg ir santaupas, skurdo lygis JAV padidéjo nuo
12,5 proc. 2007 m. Iki daugiau nei 15 proc. 2010 m. Kai kuriy eksperty nuomone, didesnis skurdo
padidéjimas buvo iSvengtas tik pagal federalinius jstatymus - 2009 m. Amerikos atkiirimo ir
reinvestavimo jstatymas (ARRA), kuriame buvo numatytos 1€Sos darbo vietoms kurti ir i§saugoti
bei nedarbo draudimui ir kitoms saugos tinklo programoms, jskaitant maisto antspaudus, iSplesti
ar iSplésti. Nepaisant Siy priemoniy, 2007-2010 m. Tiek vaiky, tiek jauny (18—24 mety) skurdas
sieke apie 22 procentus, ty atitinkamai 4 ir 4 procentus. Nemazai turto prarasta, nes JAV akcijy
kainos, atstovaujamos ,,S&P 500 indeksu, 2007-2009 m. Nukrito 57 procentais (iki 2013 m.
»S&P* ta nuostolj susigrazino ir netrukus smarkiai vir§ijo 2007 m. Apskritai, nuo 2007 m.
Pabaigos iki 2009 m. pradzios Amerikos namy tikiai prarado apytiksliai 16 trilijony USD grynaja
verteg; ketvirtadalis namy iikiy prarado bent 75 procentus savo grynosios vertés, o daugiau nei pusé
- ne maziau kaip 25 procentus. Namy tikiai, vadovaujami jaunesniy suaugusiyjy, ypac¢ devintajame
deSimtmetyje gimusiy asmeny, prarado daugiausiai turty, matuojant procentais to, kg sukaupé
ankstesnés kartos panaSiose amziaus grupése. Jie taip pat ilgiausiai atsigavo ir kai kurie i$ jy vis
dar neatsigavo net 10 mety po recesijos pabaigos. 2010 m. vidutinio namy tikio, kuriam vadovavo
devintajame deSimtmetyje gimes asmuo, turtas buvo beveik 25 procentais mazesnis nei to paties
amziaus grupés ankstesnés kartos. Trukumas padidéjo iki 41 proc. 2013 m. ir iSliko daugiau nei
34 proc. 2016 m. dél $iy nesékmiy kai kurie ekonomistai kalbéjo apie ,,prarasta jauny zmoniy
karta”, kuri dél Didziojo nuosmukio liks skurdesné nei ankstesnés kartos visam likusiam
gyvenimui.

2012 m. Sent Luiso federalinis rezervy bankas apskaic¢iavo, kad per finansine krize
Amerikos namy tkiy grynoji verté sumazejo mazdaug 17 trilijony JAV doleriy, pakoreguojant
infliacija, ty 26 procenty nuostoliai. 2018 m. Atliktame tyrime (Regis Barnichon, Christian
Matthes ir Alexander Ziegenbein, 2018) San Francisko federalinis rezervy bankas nustaté, kad

pragjus 10 mety nuo finansinés krizés pradZios Salies bendrasis vidaus produktas buvo mazdaug 7



procentais mazesnis nei biity buve, jei krizé nebiity jvykusi, o tai reiskia, kad 70 000 USD
gyvenimo pajamy kiekvienam amerikieciui. 20072009 m. Buvo prarasta mazdaug 7,5 mln. darbo
viety, o tai padidino nedarbo lygj, kuris 2010 m. Sudar¢ beveik 10 procenty. Nors ekonomika po
2009 m. Atsigavimo pradzios létai kiiré darbo vietas, nedarbo lygis sumazéjo iki 3,9 proc. 2018
m. daugelis pridéty darbo viety buvo maziau apmokamos ir maziau saugios nei tos, kurios buvo
prarastos.

Daugeliui amerikieciy atsigauti po finansinés krizés ir Didziojo nuosmukio buvo
nepaprastai sunku. Tie, kurie nukentéjo labiausiai - milijonai Seimy, kurios prarado namus, verslg
ar santaupas; milijonai darbuotojy, kurie prarado darbg ir susidiire su ilgalaikiu nedarbu; milijonai
zmoniy, kurie pateko j skurda, ir toliau kovojo po daugelio neramumy. Jy padétis ryskiai
kontrastavo su bankininky, padéjusiy sukurti krize, padétimi. Kai kurie 1§ §iy vadovy prarado
darbg, kai akcininkams ir visuomenei tapo akivaizdu, kad netinkamai valdoma, taciau tie, kurie
atsistatydino, daznai tai daré naudodamiesi dosniomis premijomis (,,auksiniais paraSiutais®). Be
to, né vienas Amerikos generalinis direktorius ar kitas aukStas pareigas einantis asmuo nepateko |
kal¢jima ar net nebuvo patrauktas baudziamojon atsakomybén - prieSingai nei ankstesni finansiniai
skandalai, tokie kaip devintojo deSimtmecio taupymo ir paskoly krizé bei 2001 m. ,,Enron‘
bankrotas. Apskritai pagrindiniai finansy firmy vadovai, taip pat kiti labai pasiturintys amerikieciai
proporcingai neprarado tiek daug, kiek turé¢jo zemesnés ir viduriniosios klasés nariai, ir iki 2010
m. jie i§ esmés susigrazino nuostolius, o daugelis paprasty amerikie¢iy niekada to nepadaré. Sis
akivaizdus skirtumas natiiraliai sukélé didel; visuomenés pasipiktinimg, kuris 2011 m. Sukélé
,Occupy Wall Street judéjima. Siekdamas ekonominio elito ir politinés bei ekonominés sistemos,
kuri atrodé tarnaujanti labai turtingyjy - ,,1 proc.“, O ne ,,99 proc.* - interesams, judéjimas padidino
supratimg apie ekonomine¢ nelygybe JAV. , stiprus klausimas, kuris netrukus tapo demokratinés
politinés retorikos tema tiek federaliniu, tiek valstybiniu lygmenimis. Taciau 1§ dalies dél to, kad
sajudis neturéjo jokios organizuotos lyderystés ar jokiy konkreciy tiksly, jis nesukele jokiy
konkreciy reformy, juo labiau visisko ,,sistemos*, kurios tikeéjosi kai kurie jos nariai, pertvarkymo.

Turto praradimas ir atsigavimo greitis taip pat smarkiai skyrési pagal socialing ir
ekonoming klase iki nuosmukio. Maziausiai (procentine iSraiSka) nukentéjo turtingiausios grupés
ir atsigavo greiciau. Dél tokiy prieZas¢iy paprastai sutariama, kad DidZioji recesija padidino turting
nelygybe JAV, kuri jau buvo reik§minga. Per pirmuosius dvejus metus po oficialios recesijos, nuo

2009 iki 2011 m., Turtingiausiy 7 procenty namy tkiy grynoji verté padidéjo 28 procentais, o



mazesniyjy - 93 procentai sumazgjo 4 procentais. Taigi turtingiausi 7 proc. padidino jy dalj viso
tautos turto nuo 56 procenty iki 63 procenty. Taip pat yra nustatyta, kad nuo 2010 m. Tki 2013 m.
turtingiausiy 1 proc. amerikie¢iy grynoji verté padidéjo 7,8 proc., o tai reiSkia, kad jy tautos dalis
padidéjo 1,4 proc. (Nuo 33,9 proc. Iki 35,3 proc.).

Finansy kriz¢é iSplito i§ JAV i kitas $alis, ypac | Vakary Europa (kur keli didieji bankai daug
investavo ] Amerikos hipotekos uztikrinta sauguma), taip pat ir nuosmukis. Daugelio pramoniniy
Saliy ekonomika sulétéjo nevienodo sunkumo (pastebimos iSimtys buvo Kinija, Indija ir
Indonezija), o daugelis reagavo | stimuly paketus, panasius ] ARRA. Kai kuriose Salyse nuosmukis
turéjo rimty politiniy padariniy. Islandijoje, kuri ypa€ nukentéjo nuo finansy krizeés ir patyré didele
recesija, vyriausybe zlugo, o trys didZiausi Salies bankai buvo nacionalizuoti. Latvijoje, kuria, kaip
ir kitas Baltijos Salis, taip pat paveiké finansy krize, Salies BVP 2008—2009 m. SumaZzéjo daugiau
nei 25 procentais, o nedarbas tuo paciu laikotarpiu sieké 22 procentus. Tuo tarpu Ispanija, Graikija,
Airija, Italija ir Portugalija patyré valstybés skoly krizes, kurioms reikéjo Europos Sajungos,
Europos centrinio banko ir tarptautinio valiutos fondo jsikiSimo ir dél kuriy buvo jvestos
skausmingos taupymo priemonés. Visose Salyse, kurias paveiké didziulis nuosmukis, atsigavimas
vyko létai ir netolygiai, o platesnés nuosmukio socialinés pasekmés - jskaitant Jungtinése
Valstijose mazesn] gimstamumo lygj, istoriSkai aukstg studenty skoly lygj ir sumaz¢jusias jauny
suaugusiyjy darbo perspektyvas - buvo tikimasi, kad jis truks daugel] mety.

Tiek Euro zona tiek ir Europa taip pat pradéjo jausti ekonominés krizés poveikj savo darbo
rinkai. ES bedarbiy skai¢ius kas ménesj didéjo nuo zemiausio 2008 m. kovo mén. Nuo to laiko
bedarbiy skaiCius euro zonoje padidéjo 3,7 min. 15,0 min. 2009 m. geguzés mén. Tuo paciu
laikotarpiu ES nedarbas padidéjo 5,4 mln. ir pasieké 21,5 mln. Ménesinis euro zonos padidéjimas
1Saugo nuo mazdaug 100 000 2008 m. viduryje iki paskutinés pusés milijono 2009 m. Sausio mén.
Taciau per pastaruosius keleta ménesiy augimo tempai sulétéjo. Maksimalus ES padidéjimas taip
pat buvo uzfiksuotas 2009 m. Sausio meén. - mazdaug 800 000, per ménes], pries tai sumazéjus
pastaraisiais ménesiais.

Nedarbo lygis, pagal kurj nustatoma bedarbiy dalis visoje darbo jégoje, padidéjo nuo 7,2%
2008 m. kovo mén. Iki 9,5% 2009 m. geguzés mén. Euro zonoje. Tuo paciu laikotarpiu $is rodiklis
ES padidéjo nuo 6,7% iki 8,9%. geguzés mén. Nedarbo lygis yra aukSc¢iausias nuo 1999 m. geguzés

mén. Euro zonoje, o ES - auksciausias nuo 2005 m. Birzelio mén.



Nors nedarbas visoje ES aiskiai pradéjo augti 2008 m. kovo mén., Krizé visas sgjungos
nares paveike skirtingai. Vienas to paaiskinimas yra tas, kad Salys labai skirtingai struktiirizuoja ir
reguliuoja savo darbo rinkas. Visose valstybése didéja nedarbas, taciau padidéjimo pradzia
jvairiose Salyse labai skiriasi. Ispanijoje ir Italijoje nedarbas pradéjo kilti jau 2007 m. geguzg.
Airijoje, Liuksemburge, Latvijoje ir Lietuvoje seké 2007 m. Pranciizijoje §is rodiklis padidéjo nuo
2008 m. vasario mén. Galima atskirti dvi grupes: pirmoji - Estija, Suomija, Jungtiné Karalysté,
Belgija, Graikija, Portugalija, Rumunija, Danija, Austrija ir Svedija - pradéjo augti nedarbas 2008
m. antrgjj ketvirtj; antroji: visuose likusiose Salyse nedarbas didéjo tik 2008 m. antrajj pusmetj.
Bulgarijoje, Vokietijoje ir Nyderlanduose nedarbo lygis buvo uzfiksuotas nuo 2008 m. Lapkri¢io
mén., tai yra pusantry mety véliau nei Ispanijoje ir Italijoje. Reikéty paminéti, kad kai kuriose
Salyse postikio taskas yra daug rySkesnis nei kitose, nors néra aiskiy geografiniy modeliy. Nedarbo
lygis yra svarbus rodiklis, turintis tiek socialine, tiek ekonomine dimensijas. Zvelgiant i3
ekonomings perspektyvos, nedarbas rodo nepanaudotg turimg darbo jéga. D¢l augancio nedarbo
asmenys gali prarasti pajamas ir didéti spaudimas vyriausybés iSlaidoms socialinéms paSalpoms,
kas gali signalizuoti apie ekonomikos sustojima.

1998-2017 m. laikotarpiu metinis realaus BVP augimas buvo vidutiniskai 1,5% europos
sajungoje ir 2,2% JAV. Siy augimo tempy suskirstymas per dedimt mety pries ir po finansy krizés
rodo, kad realus abiejy Saliy ekonomikos augimas po finansy krizés staigiai sulétéjo. JAV vidutinis
metinis augimas sumaz¢jo nuo 3% 1998-2007 m. iki 1,5% per ateinancius desimt mety. Eurpoje
nuosmukis buvo dar ryskesnis nuo 2,3% iki tik 0,6%.

Sj ryskesnj augimo sulétéjima lemia stipresnis ekonomikos nuosmukis euro zonoje per
Lehmano krize 2008 m. Be to, keleriais metais po nuosmukio Europos ekonomika atsigavo ne taip
stipriai, kaip Amerikos ekonomika (2 pav.), tatiau skirtumas galbiit nebuvo toks didelis, kaip buvo
galima tikétis. JAV realusis BVP gana greitai atsigavo iki lygio, kuris buvo iki recesijos. Taciau
po Sio atsigavimo JAV ekonomikos augimas kurj laikg iSliko gana Zemesnis uz prieskrizinj augimo
lygi. I8 dalies taip gali buti dél euro zonos kovy su antrgja recesija. Apskritai JAV ekonomikos
atsigavimas buvo gana abejotinas. Tai suteiké tam tikro pasitikéjimo augimo pesimisty
argumentais. Euro zonoje buvo tikimasi ,japonijos scenarijaus”, kuris pasizymés Kkelis
deSimtmecius trunkanciu nuliniu augimu.

Finansiné krizé 2007—-2008 m. istiko 24 ekonomikas, o 20 i$ jy BVP vis dar yra maZesnis

nei tas, kuris biity buves pasiektas, jei ekonomika ir toliau augty tokiu tempu, koks buvo pries



finansing krize¢. To reikia tikétis, nes tai jvyko ir per ankstesnes finansines krizes. Be to, jrodymai
rodo, kad atsigavimo laikotarpiai po nuosmukiy, susijusiy su finansy krize, daznai budavo
sunkesni. Jie sukélé struktiirinj augimo tempo sulétejima, dél kurio klestéjimo lygis visam laikui
buvo mazesnis. Ypac sunky pastarosios finansy krizés poveik] atspindi faktas, kad net 60 proc.
ekonomiky, kurios pacios nepatyré banky krizés, buvo prarasta gerové. Tai taip pat yra susijusi su

stipria pasaulio ekonomikos tarptautine priklausomybe per prekybos rysius ir finansinius srautus.
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(Saltinis: sudaryta autoriaus, remiantis tarptautinio valiutos fondo duomenimis)

Yra keletas priezasCiy, dél kuriy finansy krizé ypac¢ apsunkina atsigavimg po nuosmukio.
Recesijos metu bankai dazniausiai susiduria su finansiniais sunkumais, todél jiems tampa sunkiau
teikti kredita. Tai daro jtakg skolinimui produktyviems, patikimiems projektams, ypac
ekonomikose, kuriose triiksta alternatyvy finansavimui per banky sistema. Prastai veikianti banky
sistema taip pat trukdo veiksmingai vykdyti pinigy politika, nes centrinio banko vykdomi politikos
poky¢iai didziaja dalimi turi pasiekti realigja ekonomika per banky sistema. Sis kanalas vélgi yra
dar svarbesnis, nes centrinis bankas turi nedaug alternatyviy kanaly savo politikai perduoti,
pavyzdziui, jei kapitalo rinkos yra nepakankamai i§vystytos. Nuolatinés problemos euro zonos
banky sistemoje - pirmiausia d¢l Lehmano krizés JAV, o po to - d¢l skoly problemy paciame euro
zonoje - yra neabejotinai svarbus paaiskinimas dél sunkaus ekonomikos atsigavimo euro zonoje

po pastarosios 2008 mety financiné krizés.



Biity protinga atsizvelgti j paskutinio nuosmukio metu iSmoktas pamokas, kad biity parengtos
veiksmingiausios anticiklinés reakcijos j kita nuosmukj. Vis délto nuosmukiai skiriasi savo
priezastimis, sunkumu ir trukme. Prezidentui ir Kongresui daznai reikés papildyti Federaliniy
rezervy veiksmus ir automatinius stabilizatorius savo nuoziiira skatinan¢iomis priemonémis - net
ir sustiprintais stabilizatoriais. Politikos formuotojai gali padéti pagrindg tokiems zingsniams,
pavyzdziui, dabar imdamiesi priemoniy sukurti darbo viety kiirimo programos infrastruktiira.

Tada, kai iSkyla poreikis taikyti savo nuoZiiira pasirenkamas priemones bei programas.



2. DABARTINES EKONOMIKOS SITUACIJOS PASAULYJE
TYRIMAS

Sioje rasto dalyje pateikiama dabartiné ekonomikos situacija pasaulyje, jos rodikliai ir
numatomos finansinés krizés signalai. COVID-19 plitimo sumazinimas naudojant uzraktus leidzia
sveikatos prieziiiros sistemoms jveikti liga, o tai skatina atnaujinti ekonoming veikla. Sia prasme
néra gyvybés gelbéjimo ir pragyvenimo $altinio kompromiso. Salys turéty ir toliau dosniai leisti
savo sveikatos priezitiros sistemas atlikti plataus masto bandymus ir susilaikyti nuo prekybos
medicinos produktais apribojimy. Visuotinés pastangos turi uztikrinti, kad kuriant gydymo
metodus ir vakcinas tiek turtingos, tiek neturtingos tautos turéty galimybe nedelsiant naudotis
jomis.

Kol ekonomika bus uzdaryta, politikos formuotojai turés uztikrinti, kad zmonés galéty
patenkinti savo poreikius ir kad verslas galéty pasitraukti, kai tik praeis imiis pandemijos etapai.
Didele savalaiké ir tiksliné fiskaliné, pinigy ir finansiné politika, kurios jau laikosi daugelis
politiky, jskaitant kredito garantijas, likvidumo galimybes, paskoly netolerancija, iSpléstag nedarbo
draudimg, padidintas iSmokas ir mokes¢iy lengvatas, buvo gyvenimo biidas namy tkiams ir
verslui. Si parama turéty bati tgsiama per visa izoliavimo etapa, siekiant sumazinti nuolatinius
randus, kurie galéty atsirasti dél menky investicijy ir darbo viety praradimo per $j sunky laikotarpj.
Politikos formuotojai taip pat turi planuoti atsigavimg. Vykdant izoliavimo priemones, politika
turéty biiti greitai pereinama prie paklausos palaikymo, jmoniy samdymo skatinimo ir balanso
taisymo privaciame ir vieSajame sektoriuose. Fiskalinés paskatos, koordinuojamos visose Salyse,
kuriose yra fiskaliné erdvé, padidins naudg visoms ekonomikoms. Gali tekti toliau testi mokestinj
skoly grazinima ir skoly restruktiirizavimg iSieskojimo etape. Daugiasalis bendradarbiavimas yra
gyvybiskai svarbus visuotinio atsigavimo sveikatai. Remdami reikalingas iSlaidas besivystanciose
Salyse, dviSaliai kreditoriai ir tarptautinés finansinés institucijos turéty suteikti lengvatinj
finansavima, dotacijas ir palengvinti skolas. Suaktyving ir nustatydami apsikeitimo linijas tarp
pagrindiniy centriniy banky, palengvéjote tarptautinio likvidumo triikumas, todél gali tekti iSplésti
ekonomika. Reikia bendry pastangy, kad pasaulis nelikty globalizuotas, todél atsigavimui
nepakenks tolesni produktyvumo nuostoliai.

Yra keletas vil¢iy kelian¢iy Zenkly, kad $i sveikatos krizé baigsis. Salims pavyksta

suvaldyti virusa naudojant socialinio atsiribojimo metodus, bent jau kol kas, o gydymas ir vakcinos



gali buti sukurti grei¢iau nei tikétasi. Tuo tarpu zmonés susiduria su didziuliu netikrumu dél to, kas
bus toliau. Atsizvelgiant j krizés mastg ir greitj, vidaus ir tarptautinés politikos atsakai turi biiti
dideli, greitai dislokuojami ir greitai kalibruojami, kai tik bus naujy duomeny. Drasiis gydytojy ir
slaugytojy veiksmai turi biiti suderinti su viso pasaulio politikos formuotojais, kad galétume kartu

jveikti Sig krize.

2.1 Pasaulio ekonomikos perspektyvos ateiciai

Siekiant suzinoti kokie finansinés krizés signalai yra matomi dabartin¢je ekonomikos
erdvéje, turime iSanalizuoti pasaulio finansinius rodiklius. Turint teorinius aspektus apie krizés

atsiradimo priezastis, galésime sudaryti iSvadas kokioje padétije yra dabartiné ekonomika.

2.1.1 Didéjantis pasaulio BVP augimas

Esant dabartinei uzsitesusiai prekybos jtampai ir dideliam politikos netikrumui, pasaulinés
augimo perspektyvos labai susilpnéjo. Tai gali pakenkti progresui siekiant panaikinti skurda,
gerinti gyvenimo lygj ir sukurti pakankamg jy skai¢iy padoraus darbo. Pasaulio ekonomikos
augimo sulétéjimas placiu pagrindu per pastaruosius metus lydéjo staigus tarptautinés prekybos
srauty ir pasaulinés gamybos veiklos sulétéjimas. Didéjant tarifams ir sparciai keiciantis prekybos
politikai, didéja verslo nepasitikéjimas, dél to sulétéjo investicijy augimas daugelyje regiony.
Sumazéjusi paklausa taip pat pakoregavo pasaulines Zaliavy, ypa¢ zalios naftos ir pramoniniy
metaly, kainas. Nors pasaulinis peréjimas prie palankesnés pinigy politikos per trumpg laikg
palengvino finansinis rinkos spaudima, taciau ilgalaikés klaidy linijos sukuria didelj netikruma.
Tokiomis aplinkybémis Jungtiniy Tauty vertinimu, pasaulinis augimas suletéjo ir pasieke
deSimties mety zemiausia riba 2,9 proc. 2019 m. Tikimasi dar didesnio nuosmukio su vidutiniu
pasaulio bendrojo produkto augimu 2020 m. kuris nukris iki -3 proc ir pakils iki 5,8 proc. Kuomet
augimas taps pasaulinio masto jo pakilima greiciausiai paskatins Siek tiek spartesnis augimas
besivystan¢iuose regionuose, kur jy yra keli kurie tikimasi, kad atsigaus po ekonomikos neigiamy
sukretimy. Taciau rizika bazinéms prognozéms yra smarkiai sumazéjusi. | $ig rizika jeina tolesnis

eskalavimas prekybos gincuose, staigus investuotojy apetito sumazéjimas ir padidéjusi geopolitiné



itampa. Finansinis pazeidziamumas, ypac padidéjes isiskolinimas, kelia didziasig rizikg stabilumui
ir ekonomikos atsparuma smiigiams. Tuo paciu metu trumpalaike ir ilgalaiké rizika, susijusi su
klimato krize, tampa vis didesniu i$Stkiu daugeliui Saliy. Kartu su gilé¢jancia politine poliarizacija
Sie sunkiis nearterminiai véjai kelia didelg grésme tvaraus vystymosi perspektyvoms iki 2030 m.

Be S§iy tiesioginiy pavojy, pasaulio ekonomika susiduria su daugybe pagrindiniy
makroekonominiy ir struktiiriniy i$8tikiy, kurie kliudo tvirtam ir integraciniam augimui. Nepaisant
silpny pinigy salygy ir sparciai did¢jancios skolos, produktyvios investicijos daugelyje Saliy per
pastargji deSimtmet] iSliko silpnos. Daugelyje ekonomiky - socialin¢ ir ekonominé mazo darbo
naSumo augimg dar labiau padidino sumazgjusios darbo jégos dalys padidéja darbo uzmokescio
nelygybé. Daugelio besivystanéiy Saliy ekonomikoms tebéra pagrindiné problema, susijusi su
zaliavy priklausomybe. Vis dar nemaza dalis Saliy kenciantiems dél 2014-2016 m. prekiy kainy
nuosmukio padariniy, dél nuolatiniy gamybos nuostoliy ir skurdo mazinimo nesékmiy. Neatlikus
ryZtingy politiniy veiksmy keliais frontais, akivaizdi galimybe¢ yra didelis ir ilgalaikis pasaulinés
ekonominés veiklos nuosmukis. Abejonés dél nenumatyto pernelyg grieztos pinigy politikos
poveikio vis labiau reikalauja labiau subalansuoti politiniy priemoniy rinkinj, kuris apima
aktyvesn] fiskalinés politikos vaidmen]j remiant augimg. Politikos formuotojams taip pat reikia
toliau stengtis skatinti strukttrines reformas, kurios sustiprina ekonominj atsparumg ir padidina
ilgalaikés plétros perspektyvas. Pagrindiniai prioritetai yra Sie:

e Klimato kaitos prisitaikymo strategijos;

e Energijos peréjimo spartinimo politika,

e Darbo rinkos ir pensijy sistemos;

e Investicijos ] infrastruktirg ir Svietima;

e Priemonés ekonomikos jvairinimui skatinti.

2019 m. Pasaulio ekonomika plétési léCiausiais tempais po pasaulinés finansy krizés.
Ekonominés veiklos nuosmukis buvo labai sinchroniskas, o beveik visose pagrindinése
ekonomikose augimas mazéjo(3 pav.).

Metinis augimas sulétéjo visuose geografiniuose regionuose, iSskyrus Afrika.
Vykstancios prekybos derybos, tebéra didelis netikrumas, prisidedantis prie pasaulinés
ekonominés aplinkos, kuri per ateinantj laikotarpj greiciausiai liks sudétinga. BVP augimo
sulétéjimas iSsivysciusiuose ir besivystanciuose regionuose 2019 m. yra daugiausia deél

susilpnéjusios prekybos veiklos ir menkesniy vidaus investicijy. | kartu su létéjancia prekiy



prekyba susilpnéjo pasaulio pramonés gamyba ir pasaulinis gamybos pirkimo vadybininky

indeksas (PMI) nukrito iki Zemiausio lygio nuo 2012 m.

PrieSingai, daugumoje Saliy palyginti gerai iSsilaiké privatus vartojimas per metus,

palaikomas tvirty darbo rinky ir nedidelio infliacijos spaudimo. Nepaisant to, yra pozymiy, kad

namy tikiy islaidos keliose didelése Salyse pradéjo mazéti, todél vartotojai tampa ne tokie

optimistiski. ISsivysc¢iusiy Saliy ekonomikos augimo tempai labai sulétéjo nuo 2018 m. vidurio.

Jungtinése Amerikos Valstijose prognozuojama, kad plétra toliau mazés 2020 m., nors

pastaruoju metu mazéja Federaliniy fondy kursas taciau tai gali Siek tiek paremti ekonoming

veikla.
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5.8

2021

(3altinis: sudaryta autoriaus, remiantis tarptautinio valiutos fondo duomenimis)

Tikriausiai turés jtakos nuolatinis politikos netikrumas, silpnas verslo pasitik€jimas ir 1étéjantis

darbo viety augimas. Tikimasi, kad Europoje vidutinis augimas iSliks netoks didelis. Gamybos

sektoriui ir toliau bus daromas neigiamas poveikis tarptautiniu mastu, auganti prekybos jtampa,

ekonomikos sulétéjimas Kinijoje ir padidéjes politikos netikrumas, jskaitant Jungtinés Karalystés

Didziosios Britanijos ir Siaurés Airijos Karalystés pasitraukimg (toliau - nurodytos kaip Jungtiné

Karalysté) 1§ Europos Sajungos. Tai bus i§ dalies kompensuota toliau stipriai augant priva¢iam

vartojimui dél tvirty darbo rinky ir papildomos piniginés paskatos. Japonijos ekonominiai

rezultatai iSliks menki didéjant vartojimo mokesciui, mazéjantis realusis darbo uzmokestis ir 1étas

eksportas | Ryty Azija 2020 m ekonomikai nestidarys gery salygy augimuli.



Perzitrétos besivystancios ir pereinamosios ekonomikos Saliy augimo perspektyvos. Kai

kuriose Salyse vidaus trikumai, tokie kaip padidéjgs politinis netikrumas, finansinis

v v —

reikalaujancig iSoring aplinkg. Nepaisant dideliy priekiniy véjy, Ryty Azija islicka greiciausiai

pasaulyje auganciu regionu ir didziausiu indéliu j globaly augima (4 pav.).
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4 pav. Pasaulio BVP augimas pagal regiona
(3altinis: sudaryta autoriaus, remiantis UN DESA duomenimis)

Toliau bus palaikoma palankesné vidaus pinigy paklausa ir fiskaliné politika.
Prognozuojama, kad vidutinis regiono augimas isliks stabilus net su besitesiancias laipsniskas
ckonomikos sulétéjimais Kinijoje. Piety Azijoje ekonomikos augime yra tikimasi, kad
prognozuojamu laikotarpiu atsigaus po prastesniy nei tikétasi rezultaty 2019 m. Indijoje
ckonominé veikla vél jgis pagreitj dél kredito padariniy ir fiskaliniy skatinamos priemoniy. Islamo
Respublikos ekonomikoje numatoma, kad Iranas ir toliau sudarys sutartis, nes dél silpny naftos
kainy poveikj dar padidina JAV sankcijos ir vidaus socialiniai neramumai. Afrikos, vakary Azijos,
Lotyny Amerikos ir Kariby jiros $aliy, taip pat pereinamojo laikotarpio ekonomikos Salys
ekonominé perspektyva yra uztemdoma palyginti Zemomis prekiy kainomis ir uZzsitesusiais kai
kuriy dideliy S$aliy trikumais. Numatoma, kad vidutinis augimas afrikoje prognozuojamu
laikotarpiu augs sparciau taciau jo vis dar nepakaks, kad biity galima i$spresti neatidéliotinus

VW=

sukelianCiy potencialy augimg ir skatinti ekonomikos jvairinimg vidutinés trukmés laikotarpiu.



Tikimasi, kad dél padidéjusios vidaus paklausos 2020 m. Vakary Azija atsigaus Svelniai. Tafiau
silpnos naftos kainos ir geopolitiniai klausimai ir toliau Kils apie regiono augimo rezultatus. Lotyny
Amerikoje ir Kariby juroje tebéra uzsiteses ekonomikos nuosmukis dél nepalankiy vidaus ir
pasauliniy salygy. Létas ir netolygus atsigavimas prognozuojamas, kurj skatins ekspansyviis
pinigai, politika ir geresnis verslo pasitikéjimas keliose Salyse: Brazilijoje, Portugalijoje ir
Meksikoje. Taciau regionai susiduria su didele neigiama rizika, ypac atsizvelgiant j ribotg politiné
erdve ateiCiai. Pereinamojo laikotarpio metu vidutinis ekonomikos augimas numatomas
nepriklausomy valstybiy sandraugoje (NVS), o Gruzijoje prognozuojamu laikotarpiu augimas siek
tiek sustiprés dél padidéjusiy fiskaliniy iSlaidy Rusijos Federacijoje ir iSaugusio energijos
eksporto. Maziausiai i§sivys¢iusiose Salyse (MIS) perspektyviniu laikotarpiu ekonomikos augimas
Siek tiek paspartés. Po padid¢jimo vidutiniskai 4,3 procento per pastaruosius penkerius metus,
prognozuojama, kad bendras BVP padidés 5,1 procento 2020 m ir 5.4 proc. 2021 m. Sj pagreitj
daugiausia lems stipresné vidaus produktai paklausa daugelyje Saliy, jskaitant kai kurias dideles
(Angola, Etiopija, Mianmarg ir Sudanas). Numatoma, kad Angoloje ir Sudane atsigaus po patirty
dideliy nuosmukiy pastaraisiais metais. Atsizvelgiant j vidaus augimo varikliy svarbg, maziausiai
i$sivysciusios Salys kaip grupé pasauliniam sulétéjimui beveik neturéjo jtakos. Vis délto
ckonominés perspektyvos néra tobuléjancios visur. Tikimasi, kad daugiau nei trecdalis $iy Saliy
patirs létesni augimg 2020 m., palyginti su 2019 m. Be to, maziausiai i$sivysciusios Salys kartu

nepasiekia net 7 procenty bendro vidaus produkto augimo per metus. Tik 15 proc. Saliy:
Bangladesas, Beninas, Kambodza, Etiopija, Ruanda, Senegalas ir Piety Sudanas auga mazdaug
tokiu grei¢iu. Sioms $alims planuojama suteikti LDC statusa artimiausiais metais: Vanuatu 2020
m .; Angoloje 2021 m .; Butanas 2023 m .; ir San Tomé ir Saliamono Salos 2024 m. Sis procesas
dar labiau paskatins maziausiai i§sivysc¢iusiy Saliy grupés augima. Nors pagrindiniame scenarijuje
prognozuojamas nedidelis augimo paspartéjimas 2020 m. numatoma, kad daugelyje besivystanciy
regiony BVP vienam gyventojui sustos arba smarkiai sumazés keliuose $alyse. Ypac stipriai tai
pasijaus nuo prekiy priklausomy $alyes, naftos eksportuotojy, kurie dar kencia nuo 2014-2016 m.
prekiy kainy nuosmukio. Vidutinis BVP, tenkanc¢io vienam gyventojui augimas, atsizvelgiant j
besivystancias Salis sumazéjo nuo 2,9 proc. per metus 2010-2014 m. iki tik 0,5 proccenty 2015-
2019 m. Labiausiai nerimg kelia tai, kad mazdaug tre¢dalyje Saliy vidutinis realusis procentas yra
pajamos, tenkancios vienam gyventojui, Siandien yra mazesnés nei 2014 m. Tai, kas 1§ pradziy

atrode kaip laikinas neigiamas prekiy eksportuotojy prekybos salygy Sokas, daugeliu atvejy virto



esmingesnis ir ilgalaikis ekonominis nuosmukis. Sios $alys nesugebéjo susigrazinti patirty
nuostoliy dél produkcijos. Padare tai, daugelis i$ jy patyré rySkig mazéjimo tendencija. Tai rodo,
kad potencialus gamybos apimties augimas Siandien yra daug maZzesnis nei buvo 2014 m. ir kad
atotriikis tarp ikikrizinés tendencijos ir faktinés produkcijos laikui bégant didés.

Dél pastarojo meto tendencijy kyla klausimas, kodél mazéjancios prekiy kainos buvo
susijusios su tokiais giliais ir ilgalaikiais ekonominiais nuosmukiais. Nors konkreti dinamika
jvairiose Salyse skiriasi, egzistuoja bendroji gija: zaliavy kainy nuosmukis ne tik sukélé prekybos
salygy pablogeéjima, bet ir atskleidé pagrindinius Saliy ekonominés struktiros trikumus. Per
didelis pasitik¢jimas prekiy pajamomis, kurios buvo naudojamos finansuoti valstybines iSlaidas
pareikalavo dramatisky fiskaliniy patikslinimy. Be to, daugelyje atvejy vyriausybés deficitas ir
instituciniy geb¢jimy stoka negal¢jo biiti veiksming0s politinés priemonés ekonominei veiklai

palaikyti. Staigus vieSyjy ir privaciy investicijy sumaz¢jimas lémé dabartinj augimg, kartu

TV V=

VW —

didéjantis netikrumas ir silpnéjancios veiklos uzburtas ciklas. Dabartiniy i$stkiy dysis ne tik
uzgozia vidutinés trukmés makroekonoming perspektyva, bet ir trukdo siekti tvaraus vystymosi

tiksly, ypac panaikinti skurda.

2.1.2 Centriniy banky vykdomos politkos ir auganti infliacija

Susilpnéjus ekonominei veiklai ir zemesnéms prekiy kainoms, pasauliné infliacija toliau
mazgejo. ISsivyscCiusiose ekonomikose stebima nuolat maZzos infliacijos tendencija, nes tesiasi
pasauliné¢ finansy krizé. Pagrindiné vartotojy kainy infliacija iSsivysCiusiy Saliy ekonomika
svyravo nuo 0,7 procento Japonijoje iki 1,8 procento JAV, tarify padidéjimas didZiosiose
ekonomikos salyse padidino gamintojy kainas kai kuriuose sektoriuose, taiau paprastai Zemesnés
energijos kainos ir riboty paslaugy sektoriaus infliacija daugiau nei kompensuoja bet kokig jtakg
vidutinei vartotojy kainy infliacijai. Jtvirtinti infliacijos lukes¢iai, létas darbo uzmokes¢io augimas
ir susilpnéjes peréjimas nuo darbo uzmokescio prie infliacijos yra prisidéjes prie zemo infliacijos
lygio. Kai kuriose i$sivysciusiose Salyse nuolatinis infliacijos tikslo virS§ijimas silpnina centriniy
banky patikimuma. NVS viduting infliacija 2019 m. pakilo padidéjus pridétinés vertés mokescio
(PVM) tarifui Rusijos Federacijoje. Kadangi $is poveikis iSnyks, tikimasi, kad infliacija sumazés.

Viduting infliacija besivystanciose $alyse iSliko gana stabili 2019 m., kai kainy spaudimas mazéjo



Afrikoje ir Vakary Azijoje, o padidéjo Piety Azijoje ir Lotyny Amerikoje bei Karibose. Tikimasi,
kad daugumoje besivystanciy Saliy $is lygis bus Zemas ar vidutinio lygio. Taciau yra keletas
pagrindiniy i§im¢iy, dél kuriy ir toliau didés regiony ir paregioniy vidurkis. Metiné infliacija 2019
m. Ir toliau virSys 30 procenty keliose Salyse, kuriose yra didelis makroekonominis disbalansas ar
pasitilos apribojimai, jskaitant: Argenting, Irano Islamo Respublika, Piety Sudang, Sudang ir
Bolivarg Venesuelos Respublika. Isskyrus Siuos atvejus, infliacija besivystanciose Salyse Siandien
yra daug mazesné nei ankstesniais deSimtmeciais ir yra stabilesné, infliacijos svyravimai daugelyje
besivystanc¢iy Saliy smarkiai sumazéjo, palyginti su 1990 m. ir 2000 m. D¢l blogéjancios
ekonominés perspektyvos, padidéjusios neigiamos rizikos ir mazéjancios infliacijos centriniai
bankai visame pasaulyje vél tapo pagrindine gynybos linija. Lapkric¢io pabaigoje i§ viso 64
centriniai bankai sumazino paliikany normas 2019 m. (5 pav.). Apie 85 proc. poky¢iy pinigy
politikoje buvo atlikti siekiant palengvinti, o ne sustiprinti. Tai reiSkia placiausig pinigy politikos
pokytj nuo 2003 m. pasaulinés finansy krizés.

Tarp pagrindiniy centriniy banky JAV federalinis rezervy bankas pakeité kursa pirma karta
nuo 2008 m. gruodzio mén. maZinant palikany normas. Nuo liepos iki spalio mén 2019 m.,
orientaciné federaliniy fondy norma buvo sumazinta i$ viso 75 baziniais punktais. Nors baziniame
scenarijuje nenumatoma, kad per ateinancius metus toliau mazéty politikos norma, valdzios
institucijos paliko atvirg galimybe papildomai susvelninti.
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5 pav. Bankuy pinigy politikos pozicijos
(Saltinis: sudaryta autoriaus, remiantis UN DESA duomenimis, paremta centrinio banko)

Tuo tarpu Europos Centrinis bankas (ECB) paltikany normas gilino j neigiama teritorija, tuo paciu

pradédamas ir nauja didelio masto obligacijy pirkimo programa ekonomikai skatinti. Japonijos



bankas islaiké savo itin lengva pinigy politika, uzsimindamas apie papildymo galimybe
priemonéms, jskaitant tolesnj trumpalaikiy palikany normy sumazinima. Atsisakius iSsivysciusiy
Saliy pinigy politikos, daugelis besivystaniy ir pereinamojo laikotarpio ekonomiky laikési
pavyzdziy; be kity, centriniai bankai Brazilijoje, Kinijoje, Indijoje, Meksikoje ir Rusijos
Federacijoje sumazino savo palikany normas 2019 m.

Palikany normoms pasiekus beveik zemiausia skai¢iy istorijoje, pinigy palengvinimas
iSsivysCiusiose Salyse tapo ribotas. Be to, neaisku, ar yra veiksmingos papildomas pinigy
suSvelninimo priemoneés, tokios kaip neigiamos politikos paliikany normos ar tolesnés obligacijy
pirkimo programos - tai biity realiosios ekonomikos stimuliavimas ir to Salutinis poveikis néra
zinomas. Besivystan¢ioms ir pereinamojo laikotarpio ekonomikos $alyse bus daugiau galimybiy
toliau mazinti IéSas 2020 m.

Nors centriniai bankai greitai reagavo j blogéjancia pasauline situacijg ir perspektyvos,
fiskalinés politikos pokyciai iki Siol paprastai buvo kuklis. Taciau 2019 m. vis daugiau Saliy
pradéjo fiskalin; suSvelninimg. Agresyvus fiskalinis ekspansija jvyko keliose Ryty Azijos
ekonomikose, kuriy fiskaliné¢ erdvé yra gana didelé. Nepaisant rekordiSkai mazy vyriausybiniy
obligacijy pajamingumo iSsivysciusiose ekonomikose, plataus masto mazai tikétina, kad Kitos
Salys pereis prie ekspansyvesnés fiskalinés politikos. Daugelis iSsivysc¢iusiy Saliy, tokias kaip:
JAV, Italija ir Japonija, turi auktstus valstybés skolos lygius ir padidéjiisius biudzeto deficitus. Be
to, iSsivysCiusiose Salyse, kuriose fiskaliné politika uzima stipresnes pozicijas, tokias kaip

Vokietija ir Nyderlandai, yra nenoras smarkiai suSvelninti fiskaling politikg ir padidinti iSlaidas.

2.1.3 Pasaulyje didéjantis politinis nepasitikéjimas mazina investicijy skaiciuy

Politikos netikrumas (dar vadinamas reZimo neapibréZtumu) yra ekonominés rizikos klase,
kai blisimas vyriausybés politikos kelias yra neaiskus, dél to padid¢ja rizikos premijos ir verslas
bei asmenys vercia atidéti iSlaidas ir investicijas, kol §is neapibréztumas bus pasalintas. Politikos,
neapibréztumas gali reiksti netikrumg dél pinigy ar fiskalinés politikos, mokesciy ar reguliavimo
rezimo arba netikruma dél rinkimy rezultaty, kurie turés jtakos politinei lyderystei. Nuo 2018 m.
vidurio jvedus naujas prekyba ribojancias priemones ir dél padidéjusios jtampos, prekybos

politikos netikrumas isaugo JAV ir pasaulyje (6 pav.).



Po jos taip pat didéjo, maziau dramatiskai, ekonominis ir finansinis netikrumas. Kiti
veiksniai, iSskyrus prekybos gincCus, jskaitant padidéjusiag geopoliting rizika, pinigy politikos
poky¢ius tarp pagrindiniy Saliy ir neapsisprendimas dél ,,Brexit™ taip pat prisidéjo prie didé¢jancio
pasaulinio netikrumo. Tokiomis aplinkybémis jmonés tampa vis pesimistiskesnés dél artimiausio
laikotarpio perspektyvy.
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6 pav. Politinis netikrumas Salyse
(Saltinis: sudaryta autoriaus, remiantis Economic Policy Uncertainty duomenimis)

Per 2019 m. Labai sumazéjo verslo pasitikéjimas.(7 pav.) Ir investicijos susilauké smiigio
daugelyje saliy. Tarp iSsivysCiusiy Saliy investuojama j masinas ir masinas gaminancios jrangos
smarkiai susilpnéjo dél staigaus pramonés produkcijos sulétéjimo, taip pat sumazéjo investicijos j
nekilnojamg turta. JAV tai buvo kartu su visy investicijy mazéjimu, kuris turéjo neigiamos jtakos
del politininio netikrumo ir mazesnio kapitalo investicijy naftos ir dujy sektoriuje. Daugumoje
besivystanc¢iuose ir pereinamojo laikotarpio ekonomikos Salyse, 2019 m. investicijos taip pat buvo
blogos. Prie §io silpnumo prisidéjo mazos prekiy kainos ir suletéjusi pasauliné prekyba, padidéjes
politikos netikrumas (ypac¢ Argentinoje ir Turkijoje) dideli pakeitimai makroekonominiame
disbalanse. Be to, daugelyje Salyse uzsiimanciy prekiy eksportavimu, vykstant fiskalinés
konsolidacijos spaudimui, valstybés investicijos iSliko silpnos. Kadangi jmonés visame pasaulyje
tampa nelinkusios investuoti, naSumo augimas toliau létéjo,bei atsirado darbo naSumo mazéjimo

tendencija, kurig per pastaruosius kelis deSimtmecius patyré didziosios iSsivysciusios Salys.



Kadangi néra jokiy investicijy atnaujinimo pozymiy artimiausiu metu, darbo nasumo augimas

greiCiausiai i8liks silpnu.
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7 pav. Verslo pasitikéjimas Salyse
(3altinis: sudaryta autoriaus, remiantis OECD duomenimis)

Vidutinis darbo naSumas besivystanciose taip pat auga léCiau nei prieS deSimtmetj
pasauline finansy krize. Taciau apibendrinti skaiciai parodo ryskius skirtumus tarp jvairiy pasaulio
regiony. Nors Ryty Azija ir Piety Azijoje ir toliau sparciai auga produktyvumas, taciau taip néra
besivystan¢iuose regionuose. Vakary Azijoje, Lotyny Amerikoje ir Karibuose vidutinis darbo
jégos kiekis naSumas 2016-2019 m. sumazéjo dél 1éto augimo per §j laikotarp; 2011-2015.
Afrikoje darbo nasumo augimas sumazéjo iki septintosios dalies laikotarpiu 2001-2010. Létéjantis
kapitalo kaupimas ir silpnéjatis darbo nasumo augimas yra nepalankios sglygos ilgalaikés
ekonominés plétros perspektyvoms Siuose regionuose. Be tvirtos politinés priemones
produktyvumui didinti, jskaitant didelio masto investicijas 1 infrastruktirg, Svietimo kokybés
gerinimg ir inovacijy geb&jimy skatinimg - iSliks tvirta pazanga siekiant tvaraus vystymosi tiksly

nepajégus daugelyje Saliy.

2.1.4 Neigiamas tarptautinés prekybos gin¢y poveikis pasaulio ekonomikai

UZsitgsusi prekybos jtampa ir létéjanti ekonominé veikla padidino pasaulinés prekybos

nuosmukj. 2019 m. Sulétéjus pasaulinei prekybai prekémis ir paslaugomis, apimtis staiga nukrito



iki zemiausios 0,3 proc. po Krizés laikotarpio, nuo 2018 m. - 3,9 proc., per metus. Kasmet pasauliné
prekybos jtampa taip pat tapo vis labiau plintanti ir uz Kinijos bei JAV riby jtraukianti vis daugiau
Saliy ir produkty grupiy; Sios jtampos $altiniai buvo prekybos netikrumas, susijes su ,,Brexit, keliy
Saliy skundai dél Indijos tarify, abipusiai kaltinimai protekcionizmu tarp Europos Sajungos ir JAV,
ir prekybos gincas tarp Koréjos Respublikos ir Japonijos. Padidéjus prekybos jtampai, buvo
pozymiy, kad sutrikdytos pasaulinés tiekimo grandinés. Visy pirma, prekybos gincai iSplété
ciklinius ,,véjus® elektronikos ir automobiliy sektoriuose, kurie turi placius jvairiy Saliy gamybos
tinklus. Didelis neaiskumas dél ateities prekybos veiksmy pablogino verslo pasitikéjimg, smuko
investicijos daugelyje 3aliy. Sie pokygiai savo ruoztu panaikino pasauling paklausa gamybai ir
tarpinéms prekéms, tai padidino tarptautinj prekybos veiklos nuosmulkj.

Tikimasi, kad pasaulinés prekybos augimas augs tik Siek tiek - iki 2,3 proc. $iose
prognozése daroma prielaida, kad prekybos netikrumas isliks, bet nedidés. Nors sumazéjusi jtampa
tarp Jungtiniy Valstybiy ir Kinijos lems didesnj pasaulinés prekybos augima, taCiau ,,Brexit*
poveikis ekonomokai dar néra visiS$kai jvertintas. Tuo tarpu prekybos gincas tarp Koréjos
Respublikos ir Japonijos gali sutrikdyti labai globalizuotg puslaidininkiy vertés grandine,
paveikdama visas elektronikos ir aukstyjy technologijy pramonés Sakas, kurioms reikalingi Sie
komponentai.

Pasaulio prekiy prekyba per pastaruosius devynis ménesius uzfiksuotas lengvas
susitraukimas 2019 m., palyginti su tuo paciu laikotarpiu ankstesniais metais(8 pav.). Tai parodo,
jog tarp iSsivysciusiy ir besivystanciy regiony, prekiy prekybos augimas ne tik smarkiai susilpnéjo
nuo 2018 m., bet faktiskai nukrito gerokai zemiau vidutiniy augimo tempy.
praéjus SeSeriems metams.

Prekybos prekémis kritimas daugiausia paskatino 2019 m staigus pasaulinio importo
sumazg¢jimas i Kinijos ir kity auganciy Azijos Saliy. Tai didzigja dalimi atspindi prekybos jtampos
poveikj regionui kuris turi didelius tarpvalstybinius gamybos tinklus, taip pat maz¢jancig vidaus
paklausa Kinijoje. Jungtinése Valstijose, padidéjus tarifams, bendras importo augimas labai
sulétéjo, bei importas 1§ Kinijos sumazéjo dvizenkliu skai¢iumi per metus. Silpnéjantis verslas,
létéjancios kapitalo sgnaudos, taip pat sutrikimai automobiliy pramonéje sumazino importo
paklausa euro zonoje. Be kity besivystanciy regiony, prekybos jtampos poveikis importo augimui
padidéjo del konkreciai Saliai ar regionui budingy veiksniy. DidZiajai daliai prekes eksportuojanciy

Saliy, jskaitant keletg Afrikos, Vakary Azijos ir Lotyny Amerikos tauty, importo augimas isliko



silpnas, nes zemos prekiy kainos ir toliau daro jtakg vidaus investicijy veiklai. Lotyny Amerikoje
vis giléjanti Argentinos ekonomikos krizeé staiga sumazino importo paklausg ir kapitalo islaidas.
Panasiai nutiko ir ekonomikos nuosmukius patirin¢iose Indijoje ir kitose didelése Piety Azijos

Salyse, kur sumazéjo prekiy importo paklausa.

10.0%

8.0%

6.0% 2018

4.0%

2019

2.0% I

0.0% [ | \Znéiltgkus 2012-
-2.0%

-4.0%

Jav Europos Kinija Afrika ir vid.
Sajunga Rytai

8 pav. Metinis prekiy prekybos augimas pagal regionus
(3altinis: sudaryta autoriaus, remiantis UN DESA duomenimis)

Pasauliné prekyba paslaugomis - jos eksportas sudaro apie ketvirtadalj pasaulio eksporto -
parodé didesnj atsparumg didéjanciai prekybos jtampai nei pasaulio prekyba, prekémis. 2018 m.
Pasaulinis paslaugy eksportas (jvertintas dabartiniais JAV doleriais) patyré didel; 7,7 proc.
augima, net kai ir prekiy eksportas sumaz¢jo. Investuotojy pasitikéjimas vis blogéja, taciau yra
pozymiai, rodantys, kad prekybos konflikto poveikis plinta nuo gamybos sektoriaus iki paslaugy
sektorius. Naujausi tyrimai rodo, kad paslaugy sektorius keliose didziosiose Salyse, jskaitant
Kinija, Vokietijg ir JAV, pleciasi 1é¢iau. Pasaulio prekybos organizacijos (PPO) duomenimis, 2004
m pasauliné paslaugy prekyba per antraji 2019 m. ketvirtj prarado pagreiti: keleiviy oru kelioniy,
finansinés ir statyby paslaugos (PPO, 2019 m.). D¢l vis sudétingesnés globalios aplinkos 2019 m.
tarptautinis turizmas Siek tiek prarado pagreitj.

Prekybos gincas tarp Kinijos ir JAV pirmg kartg iSaugo 2018 m. pradzioje ir pratestas iki
2019 m. Per metus abiejy Saliy prekybos politika sparciai Svyravo tarp jtampos sustipréjimo ir
eskalavimo, kurstant jau padidéjusj netikrumg tarptautinés prekybos aplinkoje. Pradiniame etape
JAV sutelké savo démesj tarifams kiniskoms masinoms, transporto jrangai ir tiksliems prietaisams.

PrieSingai, Kinijos JAV taikomi atsakomieji tarifai buvo skirti Zemés tikio maisto sektoriui ir



transporto jrangal. Vélesniais eskalavimo etapais JAV iSplété savo veikla tarifus Kinijai, kurie
apima beveik visa dvisalg prekybg tarp dviejy Saliy. Taciau kai kuriy tiksliyjy prietaisy importas
i§ Kinijos j Jungtines Valstijas nebuvo jtrauktas j papildoms JAV tarifus. Tuo tarpu kai kuri
komunikacijos jranga (tokia kaip mikroprocesoriai) ir transporto jranga (jskaitant didelius
orlaivius) importuojanti Kinija i§ JAV nebuvo jtraukti j Kinijos tarifus. Dél prekybos konflikto
tarp JAV ir Kinijos sukélé ir tiesioginj poveikj prekybai tarp dviejy $aliy. Per pirmuosius tris 2019
m. Ketvir¢ius JAV importo i$ Kinijos verté sumazéjo mazdaug 13 procenty, palyginti su JAV
pirmuosius tris 2018 m. ketvir€ius. Tuo paciu laikotarpiu Jungtiniy Valstijy eksportas j Kinija
sumazejo Siek tiek sparciau - sumaz¢jo mazdaug 16 procenty.Jungtiniy Valstijy prekiy deficitas
su Kinija stabiliai maz¢ja, taciau vis dar i$lieka nemaza - 263,2 milijardo JAV doleriy

pirmi trys 2019 m. ketvirciai.

Prekybos ginCas abiejy Saliy sektoriuose turéjo skirtingg poveikj, ypa¢ nukentéjo
mineraliniy produkty eksportas 1§ Kinijos j JAV per pirmuosius tris 2019 m. ketvir¢ius, sumaZzéjo
44 procentais, o gyvuliy eksportas produkty sumazéjo 27 procentais. Tarp didziausiy Jungtiniy
Valstijy eksporto j Kinijg sumazéjimo, mineraliniy produkty sumazéjo 57 proc., netauriyjy metaly
- 35 proc., orlaiviy, gelezinkelio jrangos ir laivy - 32 proc. PrieSingai, JAV padidéjo augaliniy
produkty eksportas j Kinijg, o pakilimas susijes su Zemu baziniu lygiu 2018 m. ir palengvinant
Kinijos sojy importo kvotas. Nepaisant to, darzoviy eksportas produktai i§ Jungtiniy Valstijy |
Kinijg vis dar yra zymiai mazesni nei iki 2018 m. Ilgalaiké prekybos jtampa taip pat lémé tam tikrg
prekybos nukreipimg. Neseniai atliktas tyrimas Nicita (2019) rodo, kad dé¢l Jungtiniy Valstijy
tarify Kinijos prekybai buvo patirtas 21 milijardy JAV doleriy praradimas 2019 m. pirmame
pusmetyje, taip pat keliose Salyse padidéjo eksportas, nes JAV firmos stengési gauti altiniy iS ty
Saliy kurios néra tiesiogiai paveiktos tarify. Taip pat yra pozymiy, kad gamintojai, ypa¢ Rytu
Azijos Salyse, yra pradéja perkelti savo gamyba i§ Kinijos j kitas Salis. Tuo tarpu Meksika
teigiamai pasinaudojo prekybos nukreipimo efektu transporto priemoniy, automobiliy daliy,
elektronikos ir masiny sektoriuose. Nepaisant to, atsizvelgiant ] gamybos sudétinguma grei¢iausiai
prireiks laiko pertvarkyti esamas pasaulines vertés grandines procesus ir netikrumas dé¢l biisimos
politinés aplinkos.

Nors Kinijos ir JAV prekybos jtampa islieka, keletas kity Saliy ir toliau padaré pazanga
formuodamos regioninius prekybos blokus arba dérédamosios dél naujy prekybos susitarimy.

2019 m. Europos Sajunga sudar¢ preliminary prekybos susitarima su pietinés bendrosios rinkos



valstybémis, kurios apima: Argenting, Brazilija, Paragvajy ir Urugvajy. Azija taip pat pazengé |
prieki keliais dideliaiss prekybos susitarimus, jskaitant Japonijos vadovaujamg i$samy ir
progresyvy susitarimg uz Ramiojo vandenyno partneryste¢ (CPTPP), pasirasyta 2018 m., ir

Regioning visuoting Ekonominés partnerystés (RCEP) susitarimas, kuris bus pasirasytas 2020 m.

2.2 COVID-19 sukeltos ekonominés pasekmeés

Pasaulis dramatiSkai pasikeité per tris ménesius dél retos nelaimés, koronaviruso
pandemijos, Zuvo tragiskai daug Zmoniy. Salims jgyvendinant bitinus karantinus ir socialinio
atsiribojimo praktika, kad biity galima uzkirsti kelig pandemijai, pasaulis patyré didele padét].
Tolesnés veiklos zlugimo mastas ir greitis nepanasus j tai, kg esame kazkada patyre. Tali i§skirtiné
krizé ir yra didelis netikrumas dél jos jtakos Zmoniy gyvenimui ir pragyvenimui. Daug kas
priklauso nuo viruso epidemiologijos, izoliavimo priemoniy veiksmingumo ir terapijos, bei
vakciny kiirimo, visa tai sunku numatyti. Be to, daugelis Saliy dabar susiduria su daugybe kriziy:
sveikatos, finansy ir zlugusiomis prekiy, kurios sgveikauja sudétingai, kainomis. Politikos
formuotojai teikia precedento neturinig paramg namy tkiams, jmonéms ir finansy rinkoms, ir
nors tai yra labai svarbu norint stipriai atsigauti, yra didelis netikrumas dél to, kaip atrodys
ekonominis kraStovaizdis, kai iSeisime iS Sio uzsiblokavimo.

Darant prielaidg, kad pandemijos ir reikalaujamos izoliacijos daugumoje pasaulio Saliy
sumazes antrgjj ketvirtj ir pasibaigs antrgjj $iy mety pusmetj. Balandzio mén. pasaulio ekonomikos
apzvalgoje prognozuojama, kad 2020 m. pasaulio ekonomikos augimas sumazés iki -3 procenty.
Tai yra 6,3 procentinio punkto sumazinimas nuo 2020 m. sausio mén., tai esminé perzitra per labai
trumpg laikotarpj. Dél to didysis karantinas yra didziausias nuosmukis po didZiosios depresijos ir
daug blogiau nei pasauliné finansy krizé. Darant prielaidg, kad pandemija isnyks 2020 m. antroje
puséje ir kad visame pasaulyje vykdomi politiniai veiksmai yra veiksmingi siekiant uzkirsti kelig
placiam jmoniy bankrotui, ilgiems darbo viety praradimams ir visos sistemos finansinei jtampai,
prognozuojama, kad 2021 m. pasaulinis augimas vél iSaugs iki 5,8 procento. Matomos stiprios
pandemijos pas¢kmés Amerikoje, kuomet per SeSias savaites daugiau nei 30 mln. Zmoniy tapo
bedarbiais(9 pav.). Sis atsigavimas 2021 m. yra tik dalinis, nes numatoma, kad ekonominio
aktyvumo lygis i$liks zemesnis uz ta, kuris buvo numatytas 2021 metams, prie$ viruso uzkrétima.

Bendras pasaulinio BVP nuostolis dél pandemijos krizés 2020 ir 2021 m. galéty biti apie 9



trilijonus doleriy, didesnis nei Japonijos ir Vokietijos ekonomikos kartu sudéjus. Tai tikrai
pasauliné krizé, nes né viena $alis neliko to nepaliesta. Salys, kuriy augimas priklauso nuo turizmo,
kelioniy, svetingumo ir pramogy, patiria ypa¢ dideliy sutrikimy. Besivystancioje rinkoje ir
besivystanciose ekonomikose susiduriama su papildomais i$Stkiais, kuriy metu neregétai
pasikeicia kapitalo srautai, nes maz¢ja apetitas dél visuotinés rizikos ir mazéja valiuty kursai, tuo
pat metu susiduriant su silpnesnémis sveikatos sistemomis ir ribotomis fiskalinémis galimybémis
teikti paramg. Be to, keletas valstybiy pateko | Sig kriz¢ jau bidami pazeidziamoje ekonominéje

padétyje, kurioje létas augimas ir didelés skolos.
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9 pav. Nedarbo lygis JAV
(Saltinis: sudaryta autoriaus, remiantis JAV darbo statistikos biuro duomenimis)

Pirma kartg po Didziosios depresijos tiek pazengusi ekonomika, tiek kylancios rinkos ir
besivystancios ekonomikos yra nuosmukyje. Prognozuojama, kad Siais metais i$sivysc¢iusiy Saliy
ekonomikos augimas sudarys —6,1 proc. Prognozuojama, kad kylancioje rinkoje ir besivystanciose
ekonomikose, kuriy normalus augimo lygis yra gerokai didesnis nei iSsivysciusiose Salyse, 2020
m. Neigiamas augimo tempas bus -1,0 proc., O jei nejtrauksite Kinijos - -2,2 proc. Numatoma, kad

pajamos vienam gyventojui sumazés daugiau nei 170 Saliy. Tikimasi, kad 2021 m. tiek paZengusi



ekonomika, tiek besivystanti rinka ir besivystanti ekonomika i3 dalies atsigaus. Cia yra tik
spekuliuojamas pagrindinis scenarijy, taciau, atsizvelgiant j didziulj netikruma dél sveikatos krizés
trukmés ir intensyvumo, mes taip pat nagrin¢jame alternatyvius, nepalankesnius scenarijus.
Antrgjj Siy mety pusmet] pandemija gali atsinaujinti, dél to ilgés izoliavimo laikotarpis, blogés
finansinés salygos ir toliau seks pasauliniy tiekimo grandiniy suirimas. Tokiais atvejais pasaulinis
BVP dar labiau sumazéty: papildomi 3 procentai 2020 m., Jei pandemija bus ilgesné Siais metais,
tuo tarpu, jei pandemija tesis iki 2021 m., ji kitais metais gali sumazéti dar 8 procentais, palyginti
su miisy pradiniu scenarijumi.

Nors néra galimybés tiksliai pasakyti, kokia bus pasaulinés COVID-19 koronaviruso
pandemijos ekonominé Zala, ekonomistai yra placiai sutare, kad ji turés didelj neigiamg poveikj
pasaulio ekonomikai. Ankstyvieji skai¢iavimai numaté, kad virusui tapus pasauline pandemija,
dauguma didziyjy ekonomiky per 2020 metus praras bent 2,4 procento savo bendrojo vidaus
produkto (BVP) verteés, todél ekonomistai jau sumazins savo 2020 m. Pasaulio ekonomikos
augimo prognozes mazdaug nuo mazdaug Nuo 3,0 iki 2,4 procenty. Remiantis Siuo skai¢iumi,
apskaiCiuota, kad bendras BVP 2019 m. Sudarys mazdaug 86,6 trilijonus JAV doleriy - tai reiskia,
kad tik 0,4 procento ekonomikos augimo sumaz¢jimas reisSkia beveik 3,5 trilijono JAV doleriy
prarasta ekonoming produkcijg. Taciau Sios prognozés buvo pateiktos pries COVID-19 tapant
pasauline pandemija ir prie§ jgyvendinant placiai taikomus socialinio kontakto apribojimus,
siekiant sustabdyti viruso plitimg. Nuo to laiko dél akcijy protriikio pasaulio akcijy rinkos patyré
dramatiskg kritima, o ,,Dow Jones* pranesé, kad didziausias visy laiky dienos kritimas - beveik
3000 punkty - 2020 m. Kovo 16 d. anks¢iau.

COVID-19 pandemijos padaryta ekonoming zalg daugiausia lemia sumazéjusi paklausa,
vadinasi, néra vartotojy, perkanéiy pasaulio ekonomikoje parduodamas prekes ir paslaugas. Sia
dinamika galima aiSkiai pastebéti labai paveiktose pramonés Sakose, tokiose kaip kelionés ir
turizmas. Siekdamos sulétinti viruso plitima, Salys nustaté kelioniy apribojimus, tai reiskia, kad
daugelis zmoniy negali nusipirkti skrydziy atostogoms ar verslo kelionéms. D¢l vartotojy
paklausos sumaz¢jimo oro linijos praranda suplanuotas pajamas, tai reiskia, kad tada jos turi
sumazinti savo iSlaidas mazindamos savo vykdomy skrydziy skai¢iy. Be vyriausybés pagalbos oro
linijy bendrovés taip pat turés sumazinti darbuotojy skai¢iy, kad sumazinty islaidas. Tokia pati
dinamika taikoma ir kitoms pramonés Sakoms, pavyzdZiui, maz¢janciai naftos ir naujy automobiliy

paklausai, nes nebejmanoma kasdien vazinéti j darbg ir atgal, rengti socialinius renginius ir



atostogauti. Kadangi jmonés pradeda mazinti personalg norédamos kompensuoti prarastas
pajamas, nerimaujama, kad tai sukurs ekonoming spiral¢ Zemyn, kai Sie naujai nedirbantys
darbuotojai nebegali sau leisti jsigyti nepaveikty prekiy ir paslaugy. Kaip pavyzdj, galime naudoti
mazmening prekyba, padidéjes nedarbas sumazins pardavimus, atsiradusius dél parduotuviy
uzdarymo, perkeliant krize | internetinés mazmeninés prekybos segmentg (kuris per kriz¢ iSaugo).
Biitent dél Sios dinamikos ekonomistai svarsto, ar COVID-19 pandemija galéty sukelti visuotinj
nuosmukj Didziosios depresijos mastu.

Nepaisant akivaizdaus pasaulinés ekonomikos pavojaus, taip pat yra priezasciy tikeétis, kad
Sio blogiausio scenarijaus pavyks iSvengti. Vyriausybés 1§ ankstesniy kriziy suzinojo, kad
paklausos salygotos recesijos padarinius galima kompensuoti vyriausybés iSlaidomis. Todél
daugelis vyriausybiy didina piniginés gerovés teikimg pilie¢iams ir uZtikrina, kad verslas turéty
1€8y, reikalingy iSlaikyti darbuotojus jdarbintus visos pandemijos metu. Be to, ypatingas §ios krizés
pobidis reiSkia, kad kai kurie sektoriai gali gauti naudos, pavyzdZziui, e. Komercija, mazmeniné
prekyba maisto produktais ir sveikatos priezitiros pramoné - uztikrinantys bent tam tikra
ekonomikos augima, kad kompensuoty Zalg. Galiausiai yra tai, kad kriz¢ gali turéti aiSkig pabaigos
datg, kada galima panaikinti visus judéjimo apribojimus (pavyzdziui, sukiirus vakcing). Kartu tai
reiskia, kad bent jau jmanoma, kad pasibaigus pandemijai pasaulio ekonomika galéty patirti staigy
atgarsj. Vis dar yra daugyb¢ kintamyjy, kurie gali turéti jtakos tokiam ekonomikos atsigavimui -
pavyzdziui, sumazgjes prekiy ir paslaugy pasitla, siekiant patenkinti mazesng¢ paklausg, gali
sukelti vidurio laikotarpio trilkumg ir kainy kilimg, tacCiau yra keletas priezasCiy manyti, kad
tinkamai derinant tinkamy vyriausybés reakcijy ir sekmés, kai kurios apokaliptingesnés prognozes

gali nepasitvirtinti.

2.3 Veiksmai siekiant susvelninti COVID-19 ekonimine Zala

COVID-19 plitimo sumazinimas naudojant karanting leidzia sveikatos prieziliros
sistemoms jveikti liga, o tai leidZia atnaujinti ekonomine veikla. Sia prasme néra gyvybés
gelbéjimo ir pragyvenimo 3altinio kompromiso. Salys turéty ir toliau dosniai leisti savo sveikatos
prieziliros sistemas, atlikti plataus masto bandymus ir susilaikyti nuo prekybos medicinos
produktais apribojimy. Visuotinés pastangos turi uZztikrinti, kad kuriant gydymo metodus ir

vakcinas, tiek turtingos, tiek neturtingos tautos turéty tiesioging prieiga. Kol ekonomika bus



uzdaryta, politikos formuotojai privalo uztikrinti, kad Zzmonés galéty patenkinti savo poreikius ir
kad verslas galéty iSgyventi sunkiais pandemijos etapais.

Trumpalaikéje perspektyvoje yra trys pagrindinés aplinkybés:

e Naujy darbo viety kiirimas, atsizvelgiant | sukurty darbo viety skaiciy pagal investuota
dolerj, taip pat i sukurty darbo viety tipus ir kas i jy gauna naudos, i reikalingy igiidziy ir
turimy vietos darbo jégos atitikt;.

e Ekonominés veiklos skatinimas, sutelkiant démesj j kiekvienos intervencijos teikiama
ekonominj daugiklj, projekto galimybg tiesiogiai pakeisti trilkstama paklausg ir jo poveikj
importo lygiui ar nacionalinei prekybos pusiausvyrai.

e ]vertinant rizika, ar projektas per labai trumpg laikg sukuria skatinamaja ir uzimtumo nauda
ir ar jie yra patvariis net ir atsizvelgiant ] galimg pakartotin; vietiniy karantino priemoniy
taikymga.

Viso pasaulio vyriausybés ir centriniai bankai iSeikvoja savo politikos priemoniy rinkinius
koronaviruso pandemijos ekonominiams padariniams pasalinti, ta¢iau vien tik pinigy ir fiskaliniy
paskaty gali nepakakti krizei jveikti. Balandzio 14 d. Tarptautinis valiutos fondas perspé¢jo, kad
pasaulinis ekonomikos nuosmukis sukels ,,didZiausia nuosmukj nuo Didziosios depresijos®.
Palikany normos JAV, Europos Sajungoje, Jungtinéje Karalystéje ir Japonijoje jau yra artimos
nuliui, o valstybés skolos turéty smarkiai iSaugti 1§ apgaulingy stimuly pakety. Norint sumazinti
COVID-19 infekcija, pateikti vakcing ir iSlaikyti versla, reikalingi Kiti finansavimo sprendimai.
Cia gali padéti kapitalo rinkos. Visy pirma, socialinés obligacijos atsirado kaip biidas sutelkti
privaty kapitalg visuomenés labui. Kaip ir jprastos obligacijos, socialinés obligacijos
investuotojams teikia fiksuotg graza, taciau pajamos naudojamos tik socialinéms reikméms -
panasiai kaip ekologiskos obligacijos, kuriy veikla koncentruojama j aplinkg. Visame pasaulyje
did¢jant baiméms dél maz¢jancio centrinio banko Saltinio ir didéjancio skolos ir BVP santykio,
socialinés obligacijos gali vaidinti lemiama vaidmenj kovojant su koronavirusu ir jo padariniais.
Socialinés jungtys yra biitinos siekiant apriboti COVID-19 ekonominj nuosmukj ir sustiprinti
atsparumg busimiems sukrétimams. Jy gautos pajamos galéty atsisakyti sveikatos draudimo
i8laidy, subsidijuoti vaistus ir padéti smulkiajam verslui uZkirsti kelia nemokumui.
Besivystanciose Salyse, turin€iose ribota fiskaling galia, kad gyvybiskai svarbios pramoneés Sakos

iSlikty, ypac€ svarbios biity socialinés obligacijos. Skirtingai nuo paprasty obligacijy, socialinés



obligacijos tiksliai parodo, kaip naudojamos jy pajamos - patraukli perspektyva instituciniams ir
tukstantmeciams investuotojams, norintiems suzinoti, kaip naudojami jy pinigai.

Pasauliniy tyrimy jmonés ,,Sustainalytics* duomenimis, tradiciskai socialiniy obligacijy
rinka turi zema likvidumo lygj. Praéjusiais metais pasauliné emisija sudaré¢ 13 milijardy doleriy,
palyginti su 257 milijardy doleriy ekologiSkomis obligacijomis. Nepaisant jy vertés, socialinés
obligacijos uzpildo nisa: sprendzia socialinius ir ekonominius klausimus, kuriy neturi kiti kapitalo
rinkos mechanizmai. COVID-19 socialinés obligacijos sukelia didelj investuotojy susidoméjima
ir atveria kelig daugiau emisijy. Viso pasaulio vyriausybés jau sumazino paliikany normg beveik
iki nulio ir padvigubino masinius skatinimo paketus. Dabar yra parengtas etapas, per kurj
socialinés obligacijos gali pereiti nuo niSinio sprendimo prie bendrojo lavinimo.

Pirmasias COVID-19 socialines obligacijas ir kol kas vienintelius i$ korporaciniy banky
vasario mén. Pabaigoje iSleido Kinijos banko Makao filialas. Skolintojas surinko daugiau nei 600
milijony doleriy i§ savo COVID-19 poveikio maZzinimo obligacijy Makao mazosioms ir
vidutinéms jmonéms remti. Kinijos vyriausybé¢ jau paskelbé daugybe fiskaliniy ir pinigy veiksmy,
palengvinanciy ir skatinanciy mazy bendroviy skolinimasi, taciau, kaip ir kitose Salyse, kylantys

skolos lygiai riboja Sios pagalbos masta.



3. 2008 METU FINANSINES KRIZES EKONOMINIU RODIKLIU
LYGINIMAJOJI ANALIZE SU DABARTINIAIS BEI RECESIJOS
TIKIMYBES NUSTATYMAS

3.1 Tyrimo metodologija

Sioje darbo dalyje, pagal antrame skyriuje pateikta tyrimo duomenis bei nurodyta darbo
eiga, pateikiama finansinés krizés lyginamoji analizé bei jos tikimybés prognozavimas. Lyginimo
metodu galima siekti jvairiy metodologiniy ar metodiniy uzdaviniy sprendimo biidy, aprasomojo
panasumo ar skirtumo nustatymo. Pirmiausia, pristatomi bei vertinami 2008 mety finansisnés
krizés rodkliai ir lyginimani su dabartiniu laikotarpiu, jzvelgiami jy skirtumai ir panaSumai.
Atlikus i1§samy finansiniy rodikliy palyginima, taip pat atlickama koreliacijos koeficiento reikSmiy
analizé. Galiausiai, remiantis atliktu tyrimu bei Kitais statistiniais duomenimis sudaromi recesijos
su$velninimo planai ekonomikai. Duomenys renkami i§ Tarptautinio valiutos fondo (angl.
International Monetary Fund), JAV federalinio reservo, FRED ekonominais duomenims ir
Tarptautinés ekonominés plétros ir bendradarbiavimo organizacijos (angl. OECD statistics).
Tyrimas atliekamas su Microsoft Excel ir SPSS (angl. Statistical Package for the Social Sciences)
programomis.

Pradedant 2008 m. finansinés krizés ir dabartiniy rodikliy palyginimg bus naudojama
lyginamoji analizé. Tai rySiy ir priezastiniy sarysiy tarp reiskiniy analizés metodas, kuris remiasi
alternatyviy hipoteziy apie priezastinius-pasekminius rySius tikrinimu pasitelkiant empirinius
jrodymus. Tiriant rodiklius susiduriama su placia variacija reikSmiy, tokiu atvéju bus naudojamas
statistinis metodas (10 pav.), kadangi turima daug informacijos ir sickiama surasti panaSumu ar
skirtumu tarp dviejy skirtingy laikotarpiy finansiniy rodikliy. Sios analizés metu bus
apskaiciuojami pasikeitimo skirtumai kuomet ekonomika pereina j recesijos laikotarpj. Rezultatai
leis pamatyti procentalius skirtumus tarp pasirinkty rodikliy ir taip ivertinti jy panaSumo stipruma.

Kadangi finansinés krizés atsiradimg lemia daug veiksniy, bitina veiksniy poveikj jvertinti
kiekybiskai. Siekiant jgyvendinti §j tiksla bus naudajma koreliacijos regresijos analizé, kurios
pagalba bus lyginamas 2008 m. ir 2020 m. finansiniy rodikliy priklausomybés rySys vienas nuo
kito.
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10 pav. Globalaus BVP augimo sarysis su finansinés krizés tikimybé

(Saltinis: sudaryta autoriaus, remiantis tarptautinio valiutos fondo duomenimis)

»Regresiné analizé yra statistinis metodas, kai naudojant matematines procediras,
gaunama lygtis arba jy sistema, jvertinanti vieno ar daugiau veiksniy jtakg nagrinéjam reiskiniui*
(Kardelis, 2002). Koreliacijos koeficientas, apskaiCiuotas i§ imties duomeny, matuoja dviejy
kiekybiniy kintamyjy tiesinio rySio stiprumg ir Sio rySio kryptj. Imties koreliacijos koeficientas
zymimas simboliu R (jo realizacija — simboliu r). Koreliacijos koeficiento jgyjamos reikSmés yra
nuo -1 iki +1. Jei tarp kintamyjy yra stiprus teigiamas tiesinis rysys, r reikSmé bus artima +1. Jei
yra stiprus neigiamas tiesinis rysys tarp kintamyjy, r reikSmé bus artima -1. Kai néra kintamyjy
tiesinio rysio arba yra tik silpnas tiesinis rySys, r reik§mé bus artima 0. Koreliacijos koeficiento R
realizacija r turi Sias savybes:

1. Jei koreliacijos koeficientas r > 0, tai didéjant X, Y taip pat didéja. Jei
r <0, tai did¢jant X, Y maz¢ja.
2. rtnepriklauso nuo X ir Y matavimo skaliy. Pavyzdziui, visus X padauginusi$ 1000,
r reikSmé nepasikeis.
r(X, Y) =r(Y, X).
r neparodo netiesines priklausomybés.

r priklauso nuo duomeny homogeniskumo, t.y., kuo X arba Y reikSmes

© v k~ w

vienodesnés, tuo r mazesnis. Jei visi xi vienodi, tai r = 0.



Sis tyrimo buidas leis jvertinti ar dabartiniai rodikliai rodo artéjancios finansinés recesijos

signalus.

3.1 2008 mety finansinés krizés ekonominiy rodikliy lyginimajoji analizé su dabartiniais
rodikliais

Siekiant nustatyti artéjancios ekonominés krizés rizikg, bus naudojama lyginamoji analiz¢,
kuri parodys kurie dabartiniai finansiniai rodikliai yra panass j krizés laikotarpio. Remiantis darbe
aprasytais duomenimis siekiama nustatyti kokia yra artéjancios krizeés tikimybe, bei jvertintus ja
sukurti jos Svelinimo scenarijus.

Lyginamosios analizés metodas lygina praeities duomenis su dabartiniais finansiniais
rodikliais, rezultatus panaudoja sudaryti ateities prognozei. Per $e$iy ménesiy laikotarpj, pradedant
2019 m. viduryje, atrodé, kad pasaulio ekonomika yra pasirengusi smukti j recesija.
Apdirbamosios pramonés sektorius jau patiria nuosmuk]j, pasaulinis augimas 1ét€jo, o nuolatiné
pasaulinés tiekimo grandinés sutrikimy grésmé sustabdé verslo investicijas. JAV izdo
pajamingumo kreivé buvo apversta - tai buvo atidziai stebimas finansy rinkos blisimo augimo
jvertinimo signalas ir buvo laikoma biitina, taciau nepakankama recesijos salyga.

Nepaisant menko politinio netikrumo tre¢iajame ketvirtyje 2019 m. nebuvo jokio paneigimo, kad
apdirbamojo sektoriaus nuosmukis maz¢jo, o bendras realaus BVP augimas pradéjo 1ététi(11 pav.).
Pavaizduotas sarysis tarp globalaus BVP augimo ir recesijos timybés parodo, kad dabartinis stiprus
augimo suletéjimas yra vienas i§ signaly apie artéjancia finansing krizg. IS lenteléje pateikty
duomeny galima matyti akivaizdzius BVP augimo pasikeitimus vykstant recesijai, procenty
Suoliai siekia nuo 1,9% iki 5,9% biitent dabartinis laikotarpis nuo 2019 m. augimo 2,9% krito iki
-3% kas yra itin aukstas nuosmukis. Jei ekonomikos augimas bus létesnis, gyvenimo lygis augs
lé¢iau. Lyginant su 2008 mety finansisés krizés BVP augimo sulet¢jimu kuris sieké 3.2%
dabartiniai skaiCiai yra beveik dvigubai didesni (5,9%), tad tokie skaiCiai gali buti susieti su
artéjancia recesija. Vartotojy sektorius akivaizdziai mazino savo i$laidas, reaguodamas j vélyvojo
ciklo fiskalinj padidéjima mokes¢iy sumazinimu. Sios maZéjandios tendencijos darbo rinkoje
sudaro pagrindg numatyti vartotojy dirzy suverzimg, ypa¢ mazesnes pajamas gaunantiems
gyventojams, kuriy didelis multiplikatorinis i§laidy poveikis paprastai kyla j vieting ekonomika ir

daro jtaka visai ekonomikai. Perspektyva gali pasikeisti | blogaja puse, jei COVID-19 virusas



nebus suvarzytas taip, kaip tikétasi, tuomet gali jvykti turto kainy burbulo sprogimas kas sukels

didele rizika prekybai Piety Amerikoje, Azijoje ir Europoje patekti | nuosmukj.
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11 pav. Globalaus BVP augimo sarySis su finansinés krizés tikimybé

(3altinis: sudaryta autoriaus, remiantis tarptautinio valiutos fondo duomenimis)

Analizuojant kitus finansinius rodiklius biitina i$skirti ir nedarbingumo rodiklj, kuris itin
stipriai paveikia pasaulio ekonomika. 2009 m. Bedarbiy skaiCius visame pasaulyje sieké beveik
212 min., o beveik 633 mln. darbuotojy ir jy Seimos 2008 m. gyveno maziau nei 1,25 USD per
dieng, net 215 min. papildomy darbuotojy gyveno ties skurdo riba 2009 m. Globalus nedarbo lygis
2008 m. iSaugo 1§ 5,8% 1 8,1% ir jo kilimas tesési ir 2009 metais, kur pasieké auksc¢iausig ribg
8,3% (12 pav.).

Remiantis pateiktais duomenimis matoma nedarbingumo tendencija ivykstant recesijai, tad
zvelgiant | dabartinius rodiklius taip pat jZvelgiamas staigus nedarbingumo Suolis kuris yra
COVID-19 pandemijos pasekmé. Kuomet ekonomika patyré sustingima dél kurio daugeliui
imoniy teko mazinti darbuotojy kiekj. Balnadzio ménesj; Amerikos ekonomika dar labiau priartéjo
1 krize ir prarado 20,5 mln. darbo viety, nes nedarbo lygis Sokteléjo iki 14,7 proc. - didZiausias
nedarbingumo lygis po DidZiosios depresijos. Darbo viety praradimas apémé visa ekonomika ir
paveikeé visas pagrindines pramonés Sakas. BalandZio mén. didZiausios netektys buvo tokiose

sektoriuose, kaip turizmas ir sveikatingumas, taciau net sveikatos apsaugos srityje buvo atleista



daugiau nei milijoas darbuotojy. Ypac stipriai nukentéjo zemo darbo uzmokescio darbuotojai,

iskaitant daug motery ir rasiniy bei etniniy mazumy atstovus.
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12 pav. Globalus nedarbingumo lygis

(Saltinis: sudaryta autoriaus, remiantis tarptautinio valiutos fondo duomenimis)

Tad lyginant esamus duomenys, galima teigti, jog dabartinis laikotarpis yra panasus j prie$
krizinj. Tai parodo nedarbingumo lygiy pasikeitimai, kuomet 2008 m. krizés pradzioje jis
pasikeité 2,3% dabartiniuose rodikliuose galime matyti net didesniu nedarbingumo $uolius 3,5%
tai parodo ir didéjantj nedarbo lygi tarp kriziy, kuomet 1900 m. krizés metu nedarbo lygis pakilo
1,8%.

Kitas rodiklis kurj galima lyginti su 2008 m. krizés laikotarpiy yra paliikkany normos. 2006
m. palikany normy kreivé buvo apversta didZigja mety dalj. 2007 m. ilgalaikés izdo obligacijos
buvo pranaSesnés uz akcijas. 2008 m. ilgalaikés izdo atsargos padidéjo, kai krito akcijy rinka.
Tokiu atveju até¢jo DidZioji recesija ir ji buvo blogesné nei tikétasi. Todél, jei palikany normos
kreivé krinta Zemyn, investuotojai paprastai tikisi sulétéjancios ekonomikos (13 pav.). Tai taip pat
gali reiksti, kad investuotojai tikisi, kad ateityje centrinis bankas sumazins palikany normas, kad
uzkirsty kelig artéjanciai recesijai. Nors apverstos plikany normy kreivé negarantuoja biisimo

ekonomikos nuosmukio, ekonominé perspektyva pastaraisiais ménesiais labai pablogéjo.



Lyginant duomenis pateiktus grafike, matomos tendencijos paliikany normoms kristi
zemyn iki krizinio laikotarpio. 2008 m. prie§ kriziniu laikotarpiu paliikany normos sieké 6% ir
leidosi Zemyn iki 4,8% 0 dabartiniu laikotarpiu taip pat matomas kritimas nuo 3,7% iki 3,2%.
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13 pav. Palikany norma

(Saltinis: sudaryta autoriaus, remiantis FRED ekonominiais duomenimis)

2008 mety kriziniu laikotarpiu pasikeitimy skirtumas buvo zenkliai mazesnis 1,2 % o0 2020
mety skirtumas siekia 0,5%. Nors Federalinis rezervy bankas naudoja priemones paliikany normai
koreguoti, jis jos nekontroliuoja. Pasitilos ir paklausos désniai teoriskai nustato palikany norma.
Recesijos metu vartotojai linke taupyti, o ne leisti pinigus. Yra daugiau pinigy, kuriuos reikia
skolinti, nei yra poreikio juos skolintis. Paltikany normos atspindi rinkos taupymo norma.

Taip pat galima iSskirti ir smiigius pasiiilai bei vartotojy poreikiams. Kaip kontrastg galima
naudoti 2008 m. pradinius finansinés krizés sukrétimus, kuriuos 1émé, kad Jungtinése Valstijose
padidéjo paklausa dél nekilnojo turto ir dél to ,,susprogo® biisto paskoly burbulas. Tada abu
veiksniai paveiké JAV veiklg ir tarptautines finansy rinkas, palaipsniui pritraukdami pasauling
recesijg. Siekiant iSvengti ,staigios ekonomikos mirties”, visais veiksmais buvo siekiama
atgaivinti finansus, siekiant padéti ekonomikai i8bristi 1§ vis didéjancios letargos.

2008 m. Problemos dalis buvo nepakankamai kapitalizuoti bankai. Dabar finansy

institucijos bus sprendimo dalis. Tai jmanoma dél geriau reguliuojamos finansy sistemos,



nepaisant ankstesniy reformy nuovargio pozymiy ir pastangy atsisakyti reguliavimo pazangos
pastaraisiais metais. TeoriSkai dabartinis Sokas atitinka didelj pasitilos kreivés poslinki i kaire, po
kurio eina ir galbut didesnis paklausos kreivés poslinkis j kairg. Ankstesnis Sokas pirmiausia atitiko
reikSmingg paklausos kreivés poslink]j i kaire, po to seké gamybos sumazéjimas ir panasus pasiiilos

kreivés poslinkis taip pat j kaire (14 pav.).

Kaina

Paklausa

14 pav. Pasiiilos ir paklausos kreivé
(3altinis: sudaryta autoriaus, remiantis Dominique Strauss-Kahn)

Linijos AS ir AD rodo paklausos ir pasitlos normas prie$ finansing krize, A Zymi jy
pusiausvyrg, Y parodo produkcijos lygj ir P nurodo kaing. Ekonominiai rodikliy pasikeitimai
pakeité vartotojy paklausa ir pastumé linija AS | naujg pozicijag AS', o tuo paciu tai lémé ir
pasikeitimg pasiiiloje todé¢l linija AD pasistumé j AD'. Naujas susikirtimo taskas tapo B, kas parodo
praradimus produkcijoje Y-Y' ir sumaz¢&jusias kainas P-P'. Kuomet nukrenta kainos ir stipriai
sumazéja produkcija, tai galima laikyti recesija. Nors ir pagalbinés priemonés islaikyti paklausai
nebegali sugraZinti | pradinj taska, taciau leidZia priartéti netoli jo. Gaunamas naujas susikirtimo
taskas C kuomet buvo patirtas mazesnis darbo jégos praradimas Y - Y". Kainy lygis indikuoja
pakilima kuomet P" yra didesnis uz P, tai rodo infliacijos padarinius ir nerealistiSkg pasiiila.

Praradimai produkcijoje tarp Y ir Y" yra neiSvengiami trumpo laiko periode.



Lyginamoje analyz¢je taip pat galima palyginti centrinio banko balansus finansinés krizés
laikotarpiais. Po didziosios 2008—2009 m. recesijos centriniai bankai pirko plataus masto ilgalaikes
obligacijas ir kitg netradicinj finansinj turtg, kad paskatinty ekonomikos atsigavimg ir padidinty
infliacijg iki numatyto lygio. NeiSpildytos tiesios infliacijos ir finansiniy iSkraipymy prognozes.
Taciau pasveikimas pasirodé daug létesnis, nei buvo tikétasi.

Per 2008 m. finansing kriz¢ JAV centrinio banko balansas buvo parodytas su toksiniu
(investicijos, kurias sunku ar nejmanoma parduoti bet kokia kaina, nes jy paklausa zlugo) turtu,
turinéiu jvairiy rasiy akronimus. JAV centrinis bankas turéjo turto kurio verté 870 milijardy JAV
doleriy, savaités pasibaigoje 2007 m. rugpjucio 1 d., pries$ pat finansinés krizés pradzia, 0 2009 m.
pabaigoje ji sudaré jau 2,23 trilijono USD, panasumy galima rasti ir dabartiniuose rodikliuose,
2020 m. kovo mén. verté buvo 4,75 trilijono USD, kuomet geguzés mén skai¢ius iskyla iki 7,03
trilijono USD (15 pav.). Tokia pati vertés pakilimo situacija matoma ir Europos centriniame banke,
kuomet 2007 m. verté sieke 1,26 trilijjono EUR, o prasidéjus krizei iskilo iki 2,03 trilijjono.
Dabartiniuose rodikliuose taip pat iSlieka augimas lyginant 2020 m. kovo mén verté sieké 4,69
trilijono EUR ir geguzés mén. pasieké 6,57 trilijono EUR verte. Siuos pasikeitimus gali isreiksti
procentaliai, jog 2008 m. JAV centrinio banko verté isaugo 256% ir 2020 m. 148%, pereinant prie
Europos centrinio banko vertés augimy jy augimas 2008 m. yra 161%, o 2020 m. 140%. Taigi,
mes matéme terminuotg aukciono priemon¢ (TAF), pirminio prekybininky kredita (PDCF) ir
daugel;j kity sudétingy akronimy, kurie tam tikru laikotarpiu atspindi centriniy banky turta. Yra
teigiama, kad JAV centrinio banko intervencija tokiu budu padéjo sugraZzinti rinkas j vézes.

Po didziojo nuosmukio pinigy politika buvo iSplésta 1§ siauros trumpalaikiy palikany
normos valdymo riby, kurios ja ribojo deSimtmecius. Centriniai bankai buvo priversti apsvarstyti
platesnj ir fundamentalesnj pozitirj j pinigy politika, kuris vykdomas naudojant jvairesnes

priemones ir reikalaujantis Zymiai padidinti savo balansus.
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(8altinis: sudaryta autoriaus, remiantis FRED ekonominiais duomenimis)

ISnagrin€jus esminius finansinius rodiklius kurie gali signalizuoti artéjancig finansing

krizg, visus panaSumus ir skirtumus tarp 2008 m. dabartiniy rodikliy galima iSanalizuoti
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e | AV centriniy banky turtas

15 pav. Europos ir JAV centriniy banky balansas

lyginamojoje analizéje (1 lentelé).

1 lentelé. 2008 mety finansinés krizés ir 2020 finansiy rodikliy augimo skirtumy lyginamoji

analizé
2008 m. 2020 m.
BVP augimas 3,2% 5,9%
Nedarbo lygis 2,3% 3,5%
Palukany norma 1,2% 0,5%
JAV centrinio banko balansas 256% 148%
EU centrinio banko balansas 161% 140%

Finanasiy rodikliy pasikeitimai yra panaSaus dydzio lyginant tarp dviejy pasirinkty
laikotarpiy. Matomos panaSios skaiCiy pasikeitimo tendecijos. Didesni augimo skirutmai
pastebimi BVP augime kuomet 2008 m. augimo skirtumas buvo 3,2% o 2020 m. jis pasieke 5,9%

ir panas$i situacija matoma nedarbo lygyje, kuomet 2008 m. pasikeitimas buvo 2,3% ir 2020 m.

1Saugo iki 3,5%.

(Saltinis: sudaryta autoriaus)




Apibendrinant lyginamaja analize tarp 2008 ir 2020 mety, galima matyti, jog sparty
finansiniy rodikliy augima lémé sumazéjisi vartotojy paklausa, didelis nedarbo lygio atsiradimas
dél COVID-19 pandemijos, centriniy banky ilgalaikiy obligacijy pirkimas dél kiiriy sumazéja ir

paliikany normg yra signalai apie artéjancia finansing krize, kurie buvo pastebimi ir 2008 metais.

3.2 2008 mety finansinés Kkrizés ekonominiy rodikliy su dabartiniais rodikliais koreliaciné
analizé

Daznai analizuojant kiekybiniy kintamyjy X ir Y reikSmiy kitima reikia atsakyti j klausima,
ar stebimi kintamieji yra priklausomi, ar nepriklausomi? Kokia yra rysio tarp X ir Y tendencija?
RysSio stiprumui vertinti naudojami jvairiis koreliacijos koeficientai. Tai bedimensiniai dydziai,
kintantys nuo -1 iki +1, arba nuo 0 iki+1. Pagal koreliacijos koeficiento dydj daromos i§vados apie
koreliacinio rysio stipruma. Jei r yra ar¢iau 0 — priklausomybés tarp kintamyjy yra silpna arba jos

néra, r ar¢iau 1 arba -1 — kintamieji yra labai priklausomi (2 lentelé).

2 lentelé. Koreliacijos koeficiento reikSmiy skalé

Labai | Stipri | Vidutiné | Silpna | Labai | Néra | Labai | Silpna | Vidutiné | Stipri | Labai
stipri silpna | rysio | silpna stipri
-1 Nuo - | nuo-0,7 | nuo- | nuo - 0 nuoO | nuo | nuo0,5 | nuo 1
1iki | iki-0,5 | 0,5iki| 0,5 iki | 0,2iki| iki0,7 0,7
0.7 -0,2 iki - 0,2 0,5 iki 1

0,2

(Saltinis: Janilionis, 2015)

Tarkime, kad stebime du atsitiktinius dydzius X ir Y, kuriy koreliacijos koeficientas r yra
nezinomas. Pirsono koreliacijos koeficientas jvertina tiesinio rySio stipruma. Jis gali biiti
naudojamas, kai stebimy atsitiktiniy dydziy X ir Y reikSmés yra iSmatuotos intervaly arba santykiy
skaléje, o jy dvimatis skirstinys yra normalusis. Populiacijos Pirsono koreliacijos koeficiento

taskinis jvertis apskai¢iuojamas taikant formulg:

r= XXy (1)




Norint atsakyti j klausima, ar Sie dydziai yra tiesiSkai priklausomi, tikrinama hipoteze apie
populiacijos Pirsono koeficiento lygybe nuliui:

HO: r = 0 (nuling)

H1: r # 0 (alternatyvioji).

Hipotezei HO patikrinti naudojamas Stjudento kriterijus pagal formulg:
T

t=r n—2 (2)

Pirmasis rodiklis Sioje analizéje, kuris yra kone pagrindinis — BVP augimas (16 pav.). Jis
yra matuojamas procentaliu pasikeitimu nuo BVP skai¢iaus. BVP duomenys yra dazniausiai
naudojami krizés rizikai nustatyti, kadangi jie susideda i§ daugybés kity finansiniy rodikliy ir

puikiai nusako Salies finansing padét;.

2020 m. rodikliai

2008 m. rodikliai

2008 m. rodikliai 2020 m. rodikliai
16 pav. BVP augimo koreliacijos matricos diagrama
(Saltinis: sudaryta autoriaus)

IS pateikos diagramy matricos matoma regresijos ties¢ i§ kurio galima spresti apie auksta
koreliacinio rySio tendencijas ir stiprumg. Viskam patvirtinti panaudojami skaifiavimai su
anks$c¢iau pateiktomis forumlémis (1) ir (2), gauti rezultatai (3 lentelé) parodo, jog koreliacijos
koeficientas tarp 2008 m. krizinio laikotarpio BVP augimo ir 2020 m BVP augimo yra r = 0.993.
Tai nusako, kad yra labai siprus rySys tarp Siy dviejy laikotarpiy. Ka galime naudoti kaip viena i§

stipriausiy perspe¢jimy del artéjancios finansines krizés.



3 lentelé. Koreliacijos koeficientas tarp BVP augimo rodikliy

2008 mety rodikliai 2020 mety rodikliai
2008 mety rodikliai Pearson Correlation 1 .993™
Sig. (2-tailed) .000
N 25 25
2020 mety rodikliai Pearson Correlation .993" 1
Sig. (2-tailed) .000
N 25 25

(Saltinis: sudaryta autoriaus)

Kitas svarbus rodiklis yra nedarbingumo lygis, kuris taip pat sitriai pasikei¢ia jvykstant
recesijai. Pateikiami globalis skaiciai kurie simoblizuoja bedarbiy skaiciy pasikeitima pasaulye.
Did¢jant bedarbiy skaiCiui ekonomika pasaulyje sustoja, kadangi daugelis zmoniy nebegauna
pajamy kurias gali iSleisti, tad pradeda taupyti. Apskaiiavus koreliacijos koeficientg tarp

nedarbingumo rodikliy (4 lentelé) matomas vidutinio stiprumo rySys (17 pav.).

2020 m. rodikliai

2008 m. rodikliai

2008 m. rodikliai 2020 m. rodikliai

17 pav. Nedarbingumo lygio koreliacijos matricos diagrama
(Saltinis: sudaryta autoriaus)

Koreliacijos koeficientas r = 0.633 Siu metu rysio stiprumo skai¢iavima gali jtakoti tai, jog
dabartiniu metu pasaulys susiduria su pandemija, kuomet Zmonés turi laikytis karantino salygy.
Tas ypac atsiliepé turizmo sektoriui, dél to bedarbiu skaicius kilo itin sparéiai, lyginant su 2008
mety finansy recesija bedarbystés lygis augo tolygiau. Taciau tai vistiek jrodo fakta, kad dabartinis

augantis nedarbo lygis yra vienas i recesijos perspéjimy.



4 lentelé. Koreliacijos koeficientas tarp nedarbin

umo rodikliy

2008 mety rodikliai 2020 mety rodikliai
2008 mety rodikliai Pearson Correlation 1 .633"
Sig. (2-tailed) .004
N 25 25
2020 mety rodikliai Pearson Correlation .633" 1
Sig. (2-tailed) .004
N 25 25

(Saltinis: sudaryta autoriaus)
Toliau nagrinéjant koreliacijos koeficientus galima naudoti paliikany normy duomenis.
Paliikany normos yra pagrindiné grandis ekonomikoje tarp investuotojy ir indélininky, finansy ir
realios ekonomings veiklos. Kai ekonomika patiria nuosmukj, likvidumo paklausa didé¢ja, taciau

kredity pasiiila maZzéja, o tai paprastai galéty sukelti palikany normos padidéjima.

2020 m. rodikliai

2008 m. rodikliai

2008 m. rodikliai 2020 m. rodikliai

18 pav. Paliikany normos koreliacijos matricos diagrama
(Saltinis: sudaryta autoriaus)
Lyginant dviejy laikotarpiy koreliacija i§ tiesios regresijos matomas stiprus rySys (18 pav.) kuris
nurodo, jog paliikany normos pasikeitimai dabartiniy laikotarpiy yra panasus j 2008 m. recesijos

laikotarpj.

5 lentelé. Koreliacijos koeficientas tarp paliikkany normuy



banky balansas. Recesijos metu centrinis bankas mazina palikany norma tikédamasis padidinti
investicijy poreikj. Jei investicijos padidés, tai turés jtakos uzimtumui ir pajamoms. Apskaiciuoti

Europos centrinio ir JAV centrinio banko koreliacijos koeficientas tarp dviejy laikotarpio parodo

2008 mety rodikliai 2020 mety rodikliai
2008 mety rodikliai Pearson Correlation 1 743"
Sig. (2-tailed) .000
N 30 30
2020 mety rodikliai Pearson Correlation 743" 1
Sig. (2-tailed) .000
N 30 30

(Saltinis: sudaryta autoriaus)

skirtingumus rezultatus (19 pav.)

Europos

Dar vienas rodiklis, kuri galima naudoti kaip arétajncios recesijos persp¢jima yra centriniy

JAV

. < .

2 o < 2

2 8 =2

= =

2 E

g o O g

=

z 4 8

-1 =1 .

(o]

- o o
= ‘5

= ° 2 °
= =

: 3

g g o
2 oo =

P =) = %&CO

neturéjo stipraus koreliacinio ryzio. Tai patvirtina ir atlikti skai¢iavimai (6 lentelé) kuomet gauti

2008 m. rodikliai

2020 m. rodikliai

2008 m. rodikliai

2020 m. rodikliai

19 pav. JAV ir Europos centriniy banku balansuy koreliacijos matricos

IS pateikty matricy matoma regresijos tiesés, kad tieck JAV ir Europos centriniai bankai

(Saltinis: sudaryta autoriaus)

silpni koreliacijos koeficientai.
6 lentelé. JAV ir Europos centriniy banku balansy koreliacijos koeficientas

diagrama




Europos centrinis bankas JAV centrinis bankas
2008 mety 2020 mety 2008 mety 2020 mety
rodikliai rodikliai rodikliai rodikliai
2008 mety rodikliai  Pearson 1 .488" 1 . 245™
Correlation
Sig. (2-tailed) .006 .006
N 30 30 30 30
2020 mety rodikliai  Pearson .488" 1 . 245" 1
Correlation
Sig. (2-tailed) .006 .006
N 30 30 30 30

(Saltinis: sudaryta autoriaus)

Zinant apskaiGiuotus koeficientus galima nustatyti regresijos stipruma, kuomet Europos
centriniy banky r = 0. 488 0 JAV r = 0. 245 jrodo, kad rysiai néra stiprus, taciau Europos
centriniame banke jis yra labiau pastebimas.

Atlikus visy penkiy galimy finansiniy rodikliy analize, galima daryti iSvada, kad
paskutiniai scenarijai apie JAV ir Europos centrinius bankus gali buiti atmetami, kadangi jie neturi
stipraus sarys$io tarp 2008 mety rodikliais. Taip pat matoma, kad i$ visy aptarty koreliacijy pati
realiausia yra BVP augimo, kuri teigia, kad dabartinis laikotarpis yra panaSus j prieskrizini.
Atliktas finanasiniy rodikliy tyrimas bei jy lyginamojj analiz¢ leidZia daryti priclaida, kad bent jau
netolimoje ateityje pasauliné ekonomika gali priartéti j recesijos laikotarpj.

Apibendrinant visg tyrimg galima teigti, kad dabartiniai finansinai rodikliai turi stipry
pananSumg ] tuos kurie buvo 2008m. recesijos laikotarpiy, kas signalizuoja apie artéjancia

finansing krizg.

3.2 Finansinés Kkrizés suSvelninimo planai

Kaip buvo matoma lyginamojoje analyzéje vykstant recesijai bus patiriami Sie finansiniai
sunkiimai: suletéjes ekonomikos augimas, aukstas nedarbo lygis, ilgalaikis struktirinis deficitas,
pasitikéjimo triikumas finansy ir vartotojy sektoriuose, greita devalvacija. Siandien pasaulio
ekonominé perspektyva yra niiiri, o koronaviruso krizé jau sukelia vieng rim¢iausiy sukrétimy
pasaulio augimui per Simtmetj. Prognozuojama, kad 2020 m. Antrasis ketvirtis bus blogiausias

kartas. 2020 m. kovo mén. COVID-19 virusas sukeélé staigy paklausos Soka - dél to kilo nuosmukis.



Tai sukélé naftos kainos nuosmukj ir akcijy rinka krinta. Kai kurie ekonomikos sektoriai patyré

ypac didele Zalg - kelionés, laisvalaikis, renginiy ekonomika.

Siekiant susvelninti aukstus ekonomikos nuosmukius, galima sudaryti planus kurie padéty

to iSvengti. Galima iSskirti Siuo sitilymus kurie jau buvo naudojami ir praeityje vykusiuose

recesijose :

1.

Fiskalin¢ politika - kai vyriausybé daro jtaka paklausai keiciant iSlaidas ar
mokescius. Vyriausybés investicijos ] naujg infrastruktiirg padeda skatinti paklausa
ir sukuria darbo vietas.Pajamy mokes€io mazinimas - padidina disponuojamy
darbuotojy pajamas, skatina juos isleisti.

Pinigy politika - kai Centrinis bankas daro jtaka pinigy paklausai ir pasitlai. Dél
mazesniy palikany normy skolinimasis tampa pigesnis ir turéty padidéti firmy ir
namy tikiy disponuojamos pajamos - dél to padidés iSlaidos. Kiekybinis
palengvinimas - kai centrinis bankas sukuria pinigus ir perka obligacijas, kad
sumazinty obligacijy pajaminguma ir ,,sraigtasparnio pinigai - kai centrinis bankas
sukuria pinigus ir juos atiduoda visiems.

Pasitlos politika - ilgalaiké politika, kuria siekiama pagerinti ekonomikos
produktyvumg ir efektyvuma. Laisvosios rinkos pasiiilos politika - vyriausybés
intervencijos ] ekonomikg mazinimas, pvz. mazesni mokesc¢iai. Intervenciné
politika - vyriausybés islaidos Svietimui ir mokymui.

Tarptautinio valiutos fondo pagalba - TVF suteikia pinigy siekiant pasitikéjimo
praradimui sustabdyti ir strukttirinio prisitaikymo politikai jgyvendinti, pvz.
geresnis mokesciy surinkimas, privatizavimas, kainy liberalizavimas.

Vyriausybiy teikiamos pramonés ir banky paramos 1éSos. Norédami iSvengti
pasitikéjimo praradimo finansy sektoriuose. Kadangi tai gali pasirodyti labai
trumpalaike, bet staigi krize, kita galimybé yra priversti bankus leisti netekusiems
pajamy paveluoti sumokéti nuomos / hipotekos lengvatas arba vyriausybé gali
pasitlyti lengvatas mokesciy saskaitoms ir tarifams. Tai galéty padaryti skirtuma

tarp bankroto ir likusiy jmoniy islikimo po paklausos sumazéjimo.

Daugelis Saliy daro klaida, bandydamos iSspresti ilgalaiki struktiirini deficita,

paaukodamos trumpalaikj augima. Siekdamos ilgalaikiy struktiiriniy poky¢iy, vyriausybeés sukelia

defliacija ekonomikoje, kai turéty elgtis prieSingai. Europos sajunga ir JAV turéty rengti ilgalaikio



deficito mazinimo planus, taciau tai neturéty buti susij¢ su trumpalaikiu iSlaidy, susijusiy su
svarbiomis kapitalo investicijomis, mazinimu. Si ilgalaiké politika turéty apimti:

e Pensinio amziaus didinimas atsizvelgiant | visuomenés senéjima.

e Planuojamas mokesCiy didinimas, kuris tinka paskatoms, efektyvumui ir

lygybei.
e Vertinant sveikatos priezitiros iSlaidas JAV.
Sios politikos raidys yra tvarios ir i3 tikryjy daro didele jtaka ilgalaikio biudzeto biklei. Jei

parduodamas turtas arba sustabdomi dabartiniai kapitalo investiciniai projektai, tai tik labai ribotos
ilgalaikio biudZeto naudos. Bet jei keiciate pensinj amziy ar teises ] pensijg, tai néra vienkarting

1Smoka, bet ir nuolatinis vyriausybés fiskalinés padéties pageréjimas.



ISVADOS IR REKOMENDACIJOS

ISvados:

1. Pasaulio ekonomika susiduria su didele ilgalaikio finansinio nestabilumo rizika kilusios nuo
silpnos pinigy jsiskolinimo salygy, sparCiyjy kredity augimo daugelyje kylancios ekonomikos
Saliy ir didelis skoly lygis. Didelé pasauliné skola yra ne tik finansiné rizika, bet ir pazeidziamumo
priezastis esant tolesniam ekonomikos augimo pablogéjimui. Blogéjanti perspektyva arba staigus
nuosmukis gali padidinti investuotojy vengimg rizikuoti ir padidinti skoly aptarnavimo sanaudas
kurie sukels paveikj ekonominei veiklai, investicijoms ir darbo viety ktirimui. Tuo tarpu padidéjusi
vyriausybés skola suvarzo fiskalinés politikos erdve daugelyje Saliy, ribodama jy galimybes
reaguoti j tebesitgsiantj sulétéjima ir sutelkti biitinas investicijas, siekiant tvariy vystymosi tiksly.
2. Uzsitesusi prekybos jtampa ir léte¢janti ekonominé veikla padidino pasaulinés prekybos
nuosmukj. 2019 m. Sulétéjo pasaulinés prekyba prekémis ir paslaugomis apimti staiga iki
zemiausios, 0,3 proc. nuo 2018 m. - 3,9 proc., per metus. Pasauliné prekybos jtampa taip pat tapo
vis labiau plintanti ir uz Kinijos bei JAV riby jtraukia daugiau $aliy ir produkty grupiy; Sios
jtampos Saltiniai buvo prekyba netikrumas, susijes su ,,Brexit”, keliy Saliy skundai dél Indijos
tarify, abipusiai kaltinimai protekcionizmu tar Europos Sajungos ir JAV, ir prekybos gin¢as tarp
Kor¢jos Respublikos ir Japonijos. Padidéjus prekybos jtampai, buvo pozymiy, kad sutrikdytos
pasaulinés tiekimo grandinés. Visy pirma, prekybos gincai iSplété ciklinius priekinius véjus
elektronikos ir automobiliy sektoriuose turi placius jvairiy Saliy gamybos tinklus. Didelis
netikrumas dél ateities prekybos veiksmy pablogino verslo pasitikéjimg, smuko investicijos
augimas daugelyje $aliy. Sie poky¢iai savo ruoztu panaikino pasauline paklausa gamybos ir
tarpinés prekeés, prisidedancios prie tarptautinés prekybos veiklos nuosmukio.

3. Paskoly su svertu padidéjimas yra dar vienas paZzeidziamumo ir galimo finansini stabilumo
pavojaus Saltinis. Paskolas turin¢iy paskoly rinka yra apie 1,2 USD trilijony, tai yra daugiau nei
dvigubai kas buvo prie$ deSimtmet; ir yra didesné nei auksto pelningumo jmoniy obligacijy rinka.
Paskolas, turin¢ias sverta, gausiai padidino finansinis likvidumas, pajamingumo paieska ir
ikeitimas vertybiniais popieriais padidéjimas uZtikrinant paskoly jsipareigojimus, kai sudedami
keliy jmoniy mokéjimai o po to dalimis parduodama investuotojams. Didelé grupé jsiskolinima
turincios jmoniy taip pat teiké pirmenybe Siam finansavimo tipui, kuris yra lankstesnis ir lengvai

grazinamas.



4. Pandeminé nelaimé daro didelj ir ilgalaikj ekonominj poveik], jskaitant nuostolius pajamoms,
fizinio ir zmogiskojo kapitalo naikinimg ir didéjantj nedarbingumag. Karantinas gali turéti jtakos
ekonomikos atsistatymo procesui. Nors atstatymas gali laikinai paskatinti ekonomikos augima, tai
taip pat atitraukia ribotus iSteklius nuo kity plétros poreikiy.

5. Atlikta statistiniy duomeny koreliacijos analizé parodé, kad dabartiniai finansiniai rodikliai tokie
kaip: BVP augimas, nedarbingumo lygis, paliikany normos turi reikSmingg priklausomybe tarp
2008 mety finansinés krizés rodikliy, kas signalizuoja apie artéjancia recesija. Taip pat pagal
rezultatus mazesne priklausomybe turi centriniai bankai.

6. Vykdomos jprastinés ir netradicinés centriniy banky ekspansinés pinigy politikos padidino
finansing rizika pasaulio ekonomikoje. llgesnis laikotarpis, kuomet yra neigiamos palikany
normos gali pakenkti banky pelningumui, dél to gali sumazéti banky balansas, kas sumazinty
skolinimo galimybés. Dél neigiamo pajamingumo, investicijos buvo mazesnés, ko pasekoje keliy
Saliy draudimo bendrovéms ir pensijy fondams sukélé sunkumy jvykdyti savo jsipareigojimus. Be
to, gausios likvidumo salygos, susijusios blogéjancios pasaulinés ekonomikos perspektyvos ir
didesné saugaus turto paklausa sumazéjes lémé didéjancia neigiamg pajaminguma turincios skolos
dalj — daznas pasaulinés finansinés situacijos bruozas.

Rekomendacijos:

1. Vyriausybés turi nukreipti démesj nuo trumpalaikiy tiksly prie ilgalaikio planavimo, kad biity
uztikrinta integraciné ekonominé plétra. Uzuot susitelke tik ; BVP augimo skatinima, politikos
formuotojai turéty siekti gerinti gerove visose visuomenés dalyse. Tam reikia ilgalaikio
investavimo ] darnaus vystymosi projektus perspektyvos skatinti Svietimg, plésti prieigg prie
elektros energijos, plétoti atsinaujinancig energijg ir steigti atsparia infrastruktara.

2. Makroekonominés politikos reakcija turi buti subalansuota ir integruota, remdamasis placiu
priemoniy rinkiniu. Po pasaulinés finansy krizés 2008 m. ekonomika tapo per daug priklausoma
nuo pinigy politikos, ypac iSsivysCiusiose Salyse, tad reikia reguliuoti ekonominés veiklos
skatinimo nastg. Norint padidinti paklausg artimiausiu metu, reikia sustiprinti fiskaline politika
kartu padidinant integracinio augimo galimybes vidutinés trukmes laikotarpiu. Struktiiriné politika
(iskaitant uzimtumo, pajamy ir pramonés politika) taip pat gali buti daug aktyvesnis vaidmuo
derinant politika.

3. Labai svarbu pagerinti politikos formavimo ir vykdymo efektyvuma. Tai apima efektyvesnj

turimy iStekliy naudojima jvairiose politikos srityse, taip pat geresnis Siy sri¢iy koordinavimas.



Daugelyje Saliy i$laidy prioritety perskirstymas gali padéti pagerinti vystymosi rezultatus. Stiprus
valdymas, paremtas tinkama statistika, padés uZztikrinti Eurostato kokybe ir efektyvuma politikos
jgyvendinima.

4. Reikia skirti daugiau démesio politiniy priemoniy paskirstymui ir aplinkai. Pajamy, sveikatos ir
Svietimo galimybés turi i$likti auksStu prioritetu visuose regionuose. Tarp didé¢jancio nusivylimo
del valzios jsitraukimo stokos, politin¢ poliarizacija sustipréjo daugelyje Saliy ir kilo socialinis
nepasitenkinimas. Tuo paciu metu reikia pagreitinti energijos per¢jima. Itraukti §iuos pagrindinius
kompleksinius klausimus kaip aplinka ir lygybe, tokie politikos veiksmai gali turéti reikSminga

teigiamg poveik] ateiciai.
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The main purpose of this study is to determine how similar are the financial indicators of the year 2008 with nowadays.
Analyze their likeness and differences and after concluding the results describe how strong are the signals of the
upcoming recession.

This master thesis consists of four main parts: the analysis of literature, the methodology research, the comparative
analysis and its results, conclusions and recommendations.

The analysis of literature reviews the types of the financial crisis and it’s main reasons of formation. The main attention
was assigned to the economic crisis of 2008 and it’s changes in financial indicators. An analysis of the scientific
literature to clarify the causes of the crisis, what mistakes were made, the measures taken to stop the financial crisis,
and to compare the current financial aspects with the pre-crisis data, thus assessing the likelihood of a global financial
crisis in the near future.

The second part of the work presents the financial indicators of the current world and the impact of the resulting
pandemic on them. There is a downward trend in economic indicators, as during the previous economic crisis.
Attempts are being made to determine what damage the COVID-19 virus pandemic will do to the current economy
and how long it will freeze. Actions that could mitigate the damage are also described.

The last part of the paper presents global financial indicators that affect the state of the economy. Their comparative
analysis is performed by taking the 2008 recession and compared to the current 2020 level. Financial indicators. The
results of the analysis are described, the obtained similarities and differences between the selected periods are
highlighted. On the basis of the obtained data, a study of the similarity of the correlation coefficient is carried out,
which tries to determine the strength of the relationship between 2008 and 2006. Financial indicators for the crisis
period and 2020 current data. Using the results of the study and other statistics, current indicators that warn of the
impending recession are assessed, and mitigation plans are drawn up. This section relied mainly on data from the
International Monetary Fund and the FRED database.

At the end of this master thesis the conclusions and recommendations summarize the main aspects of literature
analysis, methodological part and the results of the performed income and perspectives research.



