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,If these things were so large, how come everyone missed them?*
Anglijos karalienés klausimas London School of Economics profesoriams vizito i Sia aukstaja
mokykla metu

m 2008 m. rudenj pasaulio ekonomika patyré didziausia nuosmukj po DidZiosios
depresijos. 2009 m. antraji pusmeti prasidéjo tam tikras atsigavimas, ypa¢ Azijoje ir
Lotyny Amerikoje — vadinamosiose kylanciose rinkose (emerging market economies).
Taciau iSsivysciusiose ekonomikose nedarbas iSlieka didelis jau kurj laika.

m Sio DidZiojo pasaulinio nuosmukio (Great recession) pradZia buvo susijusi su finansine
krize, prasidéjusia 2007 m. vasarg viename JAV rinkos segmenty — antrariisiy biisto
paskoly rinkoje (sub-prime mortgage market), taciau dé¢l baimés, kad Europos bankai
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patirs didelius nuostolius, nes buvo prisipirke su antrariisémis biisto paskolomis susijusiy
vertybiniy popieriy (MBS, CDO ir pan.), nuosmukis persimeté ir j Europa, po to ir likusj
pasaulj.

m AntrariiSés biisto paskolos pasizymi didele tikimybe, kad skolininkas negraZzins
paskolos, taciau jos sudar¢ santykinai nedidel¢ dalj JAV biisto paskoly rinkos (<20% visy
bisto paskoly 2006 m.). Atrodyty keista, kad toks nedidelis vienos Salies rinkos segmentas
sukrété viso pasaulio ekonomiky.

m Sioje paskaitoje aptarsime:

» kas sukélé krize;

* nustatysime pagrindinius poveikio kanalus (pavyzdziui, finansinio sverto reikSme),
tame tarpe ir tarptautinius kanalus;

= apibudinsime makroekonominés politikos priemones, kurios buvo pasitelktos
nuosmukio suvaldymui;

» pazitirésime kaip tradiciniai makroekonominiai modeliai (IS-LM) gali buti
papildyti banky, kaip finansiniy tarpininky tarp namy tkiy ir firmy, vaidmeniu;

= aptarsime svarbig krizés pasekme — smarkiai iSaugusias valstybiy skolas.

18.1 2007-2009 m. krizés iStakos
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m Geriausias biidas suprasti 2007-2009 m. krizés iStakas yra Pav. 18.1. Jo dalyje (a) matome
realias JAV biisto kainas nuo 1890 m. (raudona linija). Buvo du greito realiy kainy
didéjimo epizodai.

Pirmaji, XX a. 5 des. buvo lengva paaiskinti — nedaug namy buvo statoma Antrojo
pasaulinio karo metu, nes didZioji dalis iStekliy buvo skiriama karo reikméms. Kai
kareiviai grizo namo, atsirado daug Seimy, daug vaiky ir paklausa bustams gerokai
padidéjo. Kadangi biisty pasiiila nespéjo didéti taip pat greitai, ju kainos gerokai padidéjo.
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Pav. 18.1. (a) Realios biisty kainos, statybos sanaudy indeksas, gyventojy skaicius ir paliilkanos JAV nuo
1890 m., (b) realios biisto kainos kai kuriose iSsivys¢iusiose Salyse nuo 1980 m.

Saltiniai: (a) Standard & Poor's, Case-Schiller Index; (b) Tarptautiniy atsiskaitymy bankas.
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m Tacdiau XX a. 5 deS. kainy padidéjimas buvo nedidelis, palyginti su XXI a. 1
desimtmeciu. Be to, nebuvo aisSkiy priezasc¢iy kodél kainos turéty taip didéti. Kaip
matome paveikslo (a) dalyje:

= statybos sanaudos mazéjo (Zalia linija);

= gyventojy skaifiaus augimo tempas negreitéjo (violetiné linija).

m Taciau kainy bumas ar, anot keliy ekonomisty kaip Robert‘as Shiller‘is i§ Jeilio
universiteto™, burbulas tesési apie deSimtmetj. Burbulai nesipucia amzinai — sprogo ir Sis.
Busty kainos tarp 2006 ir 2009 m. JAV krito vidutiniskai apie 30%, su tragiSkomis
pasekmémis visai ekonomikai. JAV nebuvo vienintelé Salis, kurioje biisty kainos gerokai
padidéjo — DidZiojoje Britanijoje, Airijoje ir Ispanijoje busty kainos nuo 1980 m. padidéjo
dar daugiau (Pav. 18.1).

% 7r. Robert Shiller (2005), Irrational Exuberance, 2™ ed., Yale University Press.
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Pav. 18.2. 2007-2009 m. ekonominés krizés poveikis pasaulio ekonomikai

Saltinis: IMF World Economic Outlook 2009 (October).

m Per metus nedarbo lygis JAV daugiau nei padvigubéjo (nuo 4,5% iki 9,5%), panasiis
procesai vyko ir kitose iSsivysCiusiose Salyse. JAV atveju biisto, kuriame gyvena pati
Seima, verté sudaro apie 1/3 bendrojo JAV namy iikiy turto (32% 2007 m.). Nenuostabu,
kad staigus biisto kainy sumazéjimas smogé namy iikiy pasitikéjimui ir paskatino juos
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vartoti maziau (prisiminkite, kad turto verté turi jtakos vartojimui.) Vis tiek Kkeista, kad
30% biisto kainy sumazéjimas 1émé tokj gily nuosmukj.

m Pavyzdziui, 1987 m. spalio 19 d. (,,Juodaji pirmadienj) Dow Jones akciju kainy
indeksas sumazéjo 20,4% per viena diena. AKcijos yra maziau svarbios nei biistai JAV
namy tkiy turte (apie 20% bendrojo namy iukiy turto, kas irgi yra rimta suma). Taciau
1987 m. akciju rinkos griiitis beveik neturéjo pasekmiy vartojimui ir ekonomikos
augimui. Todél yra dar Kkiti veiksniai, kurie turto kainy sumazéjima sustiprina — juos ir
aptarsime Sioje paskaitoje.

18.2 Namy ukiai atsiduré ,,po vandeniu‘

m Taigi, turime 2 neatsakytus klausimus:
= kodél biisto kainos taip pakilo po 2000 m.;
= kodél busto kainy sumazéjimo pasekmés buvo tokios dramatiskos?

m Pradékime nuo busto kainy padidéjimo. Zvelgiant atgal akivaizdu, kad minétose
i§sivysciusiose Salyse buvo biisto kainy burbulas (tokiems kaip Robert‘as Shiller‘is, tai
buvo aiSku gerokai anksciau). Kad ,,biisto kainos negali kristi‘‘ buvo daZzna rinkos dalyviy
mantra daugeli mety prie§ burbulo sprogima, bet, kaip sako R. Shiller‘io knygos
pavadinimas, toks perdétas optimizmas (exuberance) daznai yra neracionalus.
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m Bisto kainy padidéjima dalinai 1émé ilga laika buvusios nedidelés oficialios palikany
normos, kas leido pigiai skolintis biisto pirkimui — ypac jei manéte, kad biisto kainos toliau
kils. Fed’as nustaté nedideles paliikany normas, kadangi:

= infliacija buvo nedidelé, be to;

=  po 2001 m. rugséjo 11 d. jis bijojo defliacijos galimybés.

m Nors bisto kainos greitai did¢jo, pacios biisto kainos tiesiogiai nejeina | vartotojy kainy
indeksa. | ji jeina biisto nuomos kastai, kurie nedidéjo taip greitai kaip busto kainos, todél
didelio poveikio VKI tai neturéjo.

m Taigi, biusto kainos did¢jo ir dél neracionalaus optimizmo, ir dél nedideliy palukany
normy. Jei biisto kainos jeity i infliacijos indeksa, Fed‘as biity turéjes reaguoti j didesne
bendraja infliacija, padidindamas paliikany norma3 ir biisto kainy burbulas taip smarkiai
nebiity i$sipites.

m Skolinimasi bustui pirkti taip pat paskatino banky reikalavimy paskolos éméjui
suSvelninimas, todél netgi Seimos, kuriy tikimybé grazinti paskola buvo a priori nedidelé
(sub-prime clients), gavo paskolas, tiesa vadinamas antrariiSémis (sub-prime loans).

m Kad kazkas buvo blogai su ,,antrarasiais‘“ klientais, matome Pav. 18.3. Dalis namy
oikiy, kurie susiduré su paskolos aptarnavimo problemomis po vieneriy mety, padidéjo
nuo 3 iki 20% 2004-2007 m.
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Pav. 18.3. AntrariiSes biisto paskolas paémusiy namy iikiy negebéjimo jy aptarnauti laipsnis pagal
paskolos iSdavimo metus

Saltinis: Moody's Investors Service.

m Kodél bankai prisiémeé tokias rizikas? Atsakymas yra tas, kad jie ir neprisiémé, bent jau
tokiu mastu kaip ankscCiau. Anks¢iau bankas, iSdaves biisto paskola, laikydavo ja savo
balanse tol, kol ji budavo grazinama, todél jis tur¢jo rimtas paskatas ziaréti kam jis
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iSduoda paskola. Pastaraisiais metais bankas gali sudéti didelj skaiciy (tokstancius) biisto
paskoly i viena krepsj ir parduoti finansing priemon¢ — biisto paskolomis uztikrintg
vertybinj popieriy (mortgage-backed security) — Kkitiems investuotojams (pavyzdZziui,
bankams), kurie jau negali patikrinti atskiros biisto paskolos kokybés.

m Tokio vertybinio popieriaus kokybé patvirtinama reitingo agentiiros (rating agency).
Taciau reitingo agentiiros taip pat negali patikrinti atskiros paskolos. Pasekméje paskoly
kokybés kontrolé tapo menka ir bankams atsirado paskatos tokiy paskoly iSdalinti kuo
daugiau (nes komisiniai uz paskolos popieriy tvarkyma yra banky pajamos).

m Toks sekiuritizacijos (securitisation) procesas néra pats savaime problema (Zr. Intarpas
18.1), bet jo reguliavimas buvo prastas.

Intarpas 18.1. Sekiuritizacija yra svarbus iSradimas, bet reikia mokéti juo naudotis

Iki XX a. 8 des. JAV komerciniai bankai negaléjo veikti uz valstijos, kurioje buvo
inkorporuoti, riby. Bankai rinkdavo ind¢lius i§ vietos klienty ir iSduodavo paskolas vietos
namy tkiams ir verslams. Vietiné banko klienty koncentracija ir nedidelis banky dydis
(i8skyrus kelis Niujorke) buvo banky paZeidZiamumo priezastys — jei vietini regiona
sukrésdavo ekonominis Sokas, bankui biidavo prastai.

PavyzdZiui, XX a. 9 de$. viduryje smukus naftos kainai, Teksaso valstija, kuri labai priklausé
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nuo naftos iSgavimo sektoriaus, pateko i gily nuosmuki. Vietos bankai, kuriy beveik visos
paskolos buvo iSduotos Teksaso klientams, pradéjo masiSkai bankrutuoti.

XX a. 9 deS. du dalykai padaré JAV bankus atsparesnius. Pirma, buvo leista uzsiimti
bankininkyste uz inkorporavimo valstijos riby: mazus vietinius bankus émé pirkti visoje
Salyje veikiantys bankai, kurie buvo pakankamai dideli, kad juos suzlugdyty atskiros valstijos
ar regiono nuosmukis. Pavyzdys yra Bank of America, kuris pradZioje buvo Kalifornijos
valstijos bankas, po to isteiges filialus visoje Salyje.

Antra, naujy finansiniy priemoniy sukiirimas leido bankams diversifikuoti savo rizikas
be poreikio pléstis uz ju valstijos riby. Bankas gali tai padaryti sukurdamas vertybinij
popieriy (financial security) (i$ Cia ir savoka ,.sekiuritizacija), kuris apima dideli skaiciy
banko paskoly. Toki vertybini popieriy galima parduoti kitiems investuotojams.

Pav. 18.4 matome kaip greitai tokiy vertybiniy popieriy daugéjo biusto kainy didéjimo
metais. Kitos finansinés priemonés, kurios leidZia bankams diversifikuoti savo rizikas, yra
kredito rizikos apsikeitimo sandoriai (credit default swaps, CDS) — draudimo produktai,
kurie leidzia apsidrausti nuo rizikos, kad vertybinio popieriaus iSleidéjas nesugebés
grazinti paskolos. Bankas ir toliau turi vertybini popieriy, bet yra pilnai apsidraudgs
kreditiniy isipareigojimy nevykdymo atveju.
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Saltinis: IMF World Economic Outlook 2009 (October).

Visa tai yra svarbis iSradimai, bet sekiuritizacija yra ir pavojingas dalykas, jei néra
tinkamo reguliavimo. Pavyzdziui, bankai neturéty prarasti paskaty atidziai tikrinti
klienty finansinés padéties ar saZininigumo. Tai galima pasiekti leidZiant bankui parduoti
tik dalj kiekvienos paskolos (tarkime, kad ne daugiau nei 90%), kad jis ir toliau susidurty su
dalimi rizikos.
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Tokiy taisykliy nustatymas yra finansy sistemos reguliuotoju (Fed’o ir kity) priedermé,
bet reguliuotojai ju nejvedé. Todél 2007-2009 m. krizé yra didele dalimi ir reguliavimo
rezimo nesekmé, o ne tik naujy finansiniy priemoniy atsiradimo pasekmé.

Kodél reguliuotojai nejvedé griezty taisykliy? Viena versija yra politinis spaudimas
padidinti nuosavus biistus turin¢iy Zmoniy skaiciy JAV, nes tai neva skatina pilietiSkuma
ir pan. Antra versija yra ta, kad patys reguliuotojai (ypa¢ buves Fed‘o vadovas Alan‘as
Greenspan‘as) pernelyg tikéjo laisvos finansy rinkos galia diversifikuoti rizikas, siekti
ilgalaikés plétros, o ne trumpalaikiy rezultaty ir pan.

m Jei bankai neatsakingai dalina biisto paskolas, néra ko stebétis, kad kai buisto kainos
pradeda mazéti, kai kurie namy tkiai ,,panyra po vandeniu®, t.y. ju skola bankui tampa
didesné uz biisto rinkos verte. Tokie namy tkiai su neigiamu biisto turtu (negative home
equity, negative equity), ypac jei mano, kad biisto kainos greitai nepakils, turi paskatas
,.bankui siysti raktelius*“ (jingle mail), jei bankas pagal paskolos sutarties nuostata buvo
numatgs, kad jis negalés nukreipti paskolos iSieSkojimo j kita namy tukio turta (non-
recourse clause).286

286 Populiari interneto svetainé www.youwalkaway.com paaiSkina ka daryti, siekiant atsikratyti biisto ir jo
paskolos, kai turite neigiama biisto turta.
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m Tokiy namy ikiy ,,po vandeniu‘ krizés metu vis daugéjo ir tai buvo vienas i$
vadinamyjy teigiamy griztamyjy rysiy®’ (positive feedbacks), kuris sustiprino krize.
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Payv. 18.5. Namy tikiy su neigiamu biisto turtu dalis (2009-2010 m. jvertinimai)
Saltinis: IMF World Economic Outlook 2009 (October).

27 “Teigiamas“ kibernetikoje rei¥kia, kad tokiu atveju sistema linkusi tolti nuo pusiausvyros, o ne tai, kad
vyksta kazkas pozityvaus.
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m Tada biistas perimamas banko (,foreclosed®), o kadangi jo vert¢ yra maZesn¢ uz
paskolos likuti, bankas patiria nuostolj.

m Taciau netgi to neuZtenka paaiskinti tai, kas vyko. Dauguma namy iikiy nepalieka
savo namy, netgi kai jy vert¢ tampa mazesné uz paskolos likuti (nebent tikrai nebegali
mokéti paliikany ir/ar pagrindinés sumos, nors buvo nemazai ir tokiy, kurie ,,siunté
raktelius*, norédami atsikratyti paskolos ir nusipirkt tokj patj nama pigiau).

m Bankai patyré dideliy nuostoliy perimdami biistus, bet ne tokius didelius, kad d¢l to
beveik Zlugty tarptautiné finansy sistema. Be to, net 30% biisto kainy sumaZzZéjimas pats
néra pakankamas paaiSkinti tokj namy iikiy vartojimo sumazéjima 2008 m. daugelyje
iSsivysciusiy Saliy. Kazkas turéjo sustiprinti §j Soka.

18.3 Finansinis svertas kaip krizés gilintojas

m Norint suprasti kaip biisto kainy sumazéjimas buvo sustiprintas iki globalinés Kkrizés,
reikia aptarti finansinio sverto (leverage) vaidmeni. Geriausia tai padaryti pavyzdziu.

m Lentelé¢je matome supaprastintus dviejy banky balansus. Abu turi tokio pat dydzio
€100 vertés turtg, tarkime, juy paciy iSduotas bisto paskolas. Bet bankai skiriasi turto
finansavimo badu:
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= Bankas 1 finansavo biisto paskolas €20 nuosavu kapitalu (akcininky inasSais) ir
pasiskolino €80 rinkoje, pavyzdziui, priimdamas €80 indéliy;
= Bankas 2 turi tik €5 kapitalo ir pasiskolino €95.

Lent. 18.1. Finansinis svertas

Bankas 1 100= 80+ 20 5
Bankas 2 100= 95+ 5 20

m Finansinis svertas yra turto santykis su kapitalu:

Finansinis svertas = turtas / kapitalas

m Banko 1 finansinis svertas yra 100/20 = §, o Banko 2 yra 20 (=100/5). Paklauskime savgs,
kas jvyksta, jei turto verté sumazéja nuo €100 iki €80, pavyzdZziui, dél to, kad biisto kainos
sumazéjo 20%. Biisto paskoly verté (kurios padengtos uZstatyto biisto verte) taip pat
sumazéja 20%:
= Bankas 1 iSlieka mokus, nes banko kapitalas yra (lygiai) pakankamas absorbuoti
€20 nuostolius;
= taCiau Bankas 2 bankrutuoja.

m Stai kodél didelis finansinis svertas yra rizikingas: net nedaug sumazéjus banko turto
vertei, bankas gali tapti nemokus (insolvent).

2/21/2011 Psl. 1349/ 1446



Makroekonomikos paskaitos www.ekonomika.org

m Nors tai ir rizikinga, bankai ir kitos finansinés institucijos mégsta turéti didelj finansinj
svertg. Tarkime, kad banko turtas duoda 10% graZza, ir kol kas ignoruokime kastus, t.y.
laikykime, kad bankas gali skolintis be paliikany. Tai nerealistiSka, bet palikanos burbulo
pradZzios metais (2001-2003 m.) buvo tikrai nedidelés.

m Banko | savininkai gaus didel¢ kapitalo graza (50%, nes 10/20). Banko 2 savininkai
praturtés gerokai daugiau — turto graza 200%, nes 10/5.

m Taciau ,,gelezinis finansy désnis* (iron law of finance) teigia, kad gali gauti didesne¢
grazg tik prisiimdamas didesne rizika. Kol biisty kainos didéjo, bankai su dideliu
finansiniu svertu uzdirbdavo didelius pelnus ir nebankrutavo. Taciau kai kainos krito,
daug tokiy banky prarado nedidel; kapitala ir bankrutavo.

m Priezastys, kodél vyriausybés neapribojo finansinio sverto dydzio, yra atskira tema.
Vienas paaiskinimy yra tas, kad patys bankininkai buvo suinteresuoti galimybe turéti
didelj finansinj svertg, kadangi kai ekonomika ir/ar turto kaina kyla, tai reiskia didele graza
bankui ir patiems bankininkams, nes ju premijos (bonuses) buvo susietos su
trumpalaikiu banko pelnu. Todél banky lobistai stengési paremti politines kampanijas ty
politiky, kurie sitilé labai grieZtai finansy sektoriaus nereguliuoti.

m Bégant laikui, didelio finansinio sverto praktika (ir prastas reguliavimas) iSsiplété i
kitas finansy institucijas. Lent. 18.2 matome pagrindiniy JAV finansy institucijy grupiy
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vidutinj finansinj sverta metus prieS krize. JAV finansy sistema panaséjo | apversta
piramid¢ — milZiniSka suma rizikingy investiciju buvo paremta nedideliu kapitalo
pjedestalu. Nenuostabu, kad kai rinka nustojo kilti, iSryskejo Siy institucijy trapumas.

Lent. 18.2. JAYV finansiniy institucijy finansinis svertas 2007 m.

Komerciniai bankai 9.08
Kooperaciniai bankai 8.07
Finansinés kompanijos (financial companies) 10.00
Investiciniai bankai ir apribotos rizikos investiciniai fondai (hedge funds) 27.01
Fannie Mae ir Freddie Mac 23.05

Saltinis: Tobias Adrian and Hyun Song Shin (2008), ,Liquidity, Monetary Policy and Financial Cycles*,
Current Issues in Economics and Finance, 14(1), 1-7.

m ISleisdamos Kkredito rizikos apsikeitimo sandorius (CDS), kai kurios draudimo
kompanijos (kaip AIG) prisiémé biisto rinkos kainy sumazéjimo riziky ir kai biisto rinka
smuko, o buisto paskolos nuvert¢jo, jos neturéjo tiek kapitalo, kad absorbuoty nuostolius,
todél jas turéjo gelbéti vyriausybé.

m Supratome kodél finansinis svertas yra patrauklus bankininkams, bet yra rizikingas. Bet
kodél didelis finansinis svertas sustiprina biisto kainy sumazéjimo jtaka ekonomikai?

m Kai turto verté sumazéja:
= kai kurie bankai su dideliu finansiniu svertu tampa nemokiis. Akivaizdu, kad jie
nebegali skolinti;
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= taciau bankai, kurie turéjo pakankamai kapitalo ir iSgyveno, pradeda nerimauti
— jie turéjo panaudoti beveik visa kapitala, todél tampa labai silpni.

m Paprastame pavyzdyje aukSc¢iau, Bankas 1 bankrutuoja, bet Bankas 2 iSgyvena krize, bet
nebeturi kapitalo ir i§ esmés turi begalinj finansinj sverta.

m Sverto sumaZinimo biidai. Bankai (kaip Bankas 2) tada turi 3 buidus sustiprinti save:
= pirma, galima méginti padidinti kapitala, bet tai néra lengva, nes krizé néra geras
metas jtikinti investuotojus investuoti { bankus aplamai;
» antra, galima sumazinti paskoly, kas reiskia, kad:
o iSduodama maziau naujy paskoly;
o nepratesiamos anksc¢iau iSduotos;
= treCia, galima parduoti likvidy turta (akcijas ir pan.) uz bet kuria kaina.

m Taigi, krizés pasekméje nattraliai jvyko kredito iSdZiuvimas (credit freeze) (Zr. Pav. 18.6)
ir priverstinis turto iSpardavimas (fire sale) akcijy ir kitose finansy rinkose. Priverstiniai
iSpardavimai, kai norima greitai parduoti savo turta, sumazina turto kainas, dél to toliau
krenta banky turto rinkos verté (nes pagal apskaitos standartus dazniausiai reikia turta
vertinti rinkos verte (mark-to-market accounting) ir t.t. — susikuria dar vienas teigiamas
griZztamasis rysys.
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Pav. 18.6. Kredito privaciam nefinansiniam sektoriui augimas

Saltinis: Bank for International Settlement, 2009 Annual Report.

m Taigi, turime kelis kanalus, kuriais finansin¢ krizé pakenkia realiai ekonomikai:
» Kkredito iSdZiuvimas sumaZina investicijas,
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= o akcijy ir kity finansy rinky Kritimas (Salia biisto kainy sumazéjimo) sumaZzina
namy ikiy turto verte ir tod¢l vartojima.

18.4 Banky kaip finansiniy tarpininky vaidmuo investicijy paklausai

m Pamatéme, kad svarbus krizés perdavimo j realia ekonomika kanalas yra bankuy
balansai. Sumazéjus kapitalui, bankai mazina kredita, t.y. nebenori duoti paskoly imonéms ir
tai sumazina investicijas. Todél dabar iSplésime IS-LM modelj, kad jis apimty banky
elgseng.

m Paprastame investicijy modelyje imoné, sprgsdama ar pirkti nauja irengima, atsizvelgia i
palikany normg. Taciau néra vienos paliikany normeos: palikany norma, kuria gauna
taupantieji (indéliy palikany norma i) yra maZesné uz paliikanas, uz kurias bankai skolina
imonéms (paskolos palikany norma p), t.y. paskoly palikany norma yra lygi indéliy
paliikany normai, pridéjus paliikany marzg (spread) x:

p=i+x

m Taigi, jmonés, spr¢gsdamos ar pirkti jrengima, Zitiri kokio dydzio yra p. Tod¢l investicijos
priklauso nuo banko paskoly paliikany (o ne nuo kazkokios vienintelés paliikany normos
kaip paprastame modelyje) ir gali biiti iSreikstos taip:

18.1
1=1(Y, p)
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m Teigiamas Zenklas prie Y lygtyje (18.1) rodo, kad realiy pajamy padidéjimas linkes
didinti investicijas, o neigiamas Zenklas prie p rodo, kad banko paskoly palikany normy
padidéjimas mazina nora investuoti.

m Palikany marza x, savo ruoztu, priklauso nuo 2 veiksniy.

m Banky kapitalas (4%). Kaip pamatéme, bankai nori turéti ir/ar i§ jy reguliuotojas
reikalauja turéti pakankamg kapitalo lygj. Pavyzdziui, Bazelio I reikalavimas (placiau Zr.
http://en.wikipedia.org/wiki/Basel _I) buvo turéti 8% kapitalo nuo rizika pasverto turto
(risk-weighted assets). Jei tokiy reikalavimy nebiity, bankai (galbiit) patys laikyty
kazkokj teigiama kapitalo kiekj, kad jy finansinis svertas nebiity labai didelis.

m Dabar tarkime, kad bankas susiduria su problemomis, pavyzdziui, dé¢l to, kad kai kurie
banko skolininkai nebegali grazinti paskoly. D¢l Sio nuostolio sumazéja:
= banko kapitalas;
= ir pats paskoly portfelis (prisiminkite apskaitos tapatybg: banko turtas = banko
isipareigojimai; arba paskolos + kitas turtas = kapitalas + indéliai).

m Taigi, banko kapitalo sumazéjimas padidina finansinj sverta. Dabar bankas gali
atstatyti pradinj finansinj sverta 2 buidais:
= padidinti kapitala;
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=  sumazinti turta.

m Kapitalui padidinti reikia rasti naujy investuotojy, kurie noréty ilieti nauja kapitala.
Arba galima gyventi su esamu kapitalu ir sumazinti turtg, pristabdant paskoly iSdavima.
Abi strategijos sumazina banko finansini sverta, kuris padid¢jo dél nuostoliy paskoly
portfelyje.

m PavyzdZiui, Bankas 1, kurio turtas lygus €100, o kapitalas lygus €20, patiria €2 nuostolj.
Kapitalas sumazéja iki €18, o svertas padidéja nuo 5 (= 100/20) iki 5,5 (= 100/18). Kad
sumazinty finansini sverta iki prie§ tai buvusio lygio (5), bankas gali arba padidinti
kapitalg iki 20 (parduodant naujy akcijy investuotojams uz €2), arba sumazinti turtg iki 90,
kad finansinis svertas sumazéty iki 5 (= 90/18).

m Rasti naujy investuotojy trunka laiko, todé¢l banko pirma reakcija i kapitalo nuostolius
yra sumazinti turta, pavyzdziui, neiSduodant naujy paskoly. Todél banky kapitalo
sumazéjimas lemia kredito 1étéjima.

m [moniy kapitalas (AF ). Tarkime, kad jmoné nutaria pirkti nauja jrengimg uz I ir praso
banko paskolos I sumai. Tarkime, kad jmoné turi A" dydZio kapitala. Banko pragomos
paskolos paliikanos priklausys nuo skirtumo (I - A").

m Taip yra dél to, kad jmonés kapitalas AF gali biiti naudojamas kaip paskolos garantas:
paskolos sutartis daZniausiai numato, kad jei imoné nesugeba grazinti paskolos, bankas
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gauna A”. Tagiau paskolos virSijantios A” bankui yra rizikingos ir joms bankas didins
palikany marzg x.

m Si marza vadinama iSoriniy finansy premija (external finance premium), kuri didesné,
jei jmoné turi nedaug kapitalo arba jis menkai likvidus (pavyzdZiui, gamybiniai pastatai,
specifiniai jrengimai).

m Yra ir antra prieZastis kodél marza x priklauso nuo (I — A”). Imonés kapitalas A" ne
tik yra tiesioginé garantija bankui, bet lemia ir jmonés savininky paskatas pasirinkti mazai
rizikingus investicinius projektus ir juos rimtai priziGréti. Kuo didesnis A", tuo daugiau
savininkai gali prarasti, jei projektas zlunga.

m Taigi, marZa x priklauso nuo banky ir imoniy kapitalo:

x=x(A% A"
(_ ) _)

m Minuso Zenklai prie A” ir A® rodo, kad kai sumazéja banky ar jmoniy kapitalas, maria
x padidéja.

m Kaip jmoniy ar banky kapitalo sumazéjimas veikia skolinima?:
= kai sumaZéja jmoniy kapitalas A", padidéja marza x ir todél kredito kaina. Banky
skolinimas sumazeés, investicijos ir gamyba taip pat;
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= kai sumaZéja banky kapitalas A®, bankai reaguos stabdydami skolinima —
pasekmeés panasios i imoniy kapitalo sumaz¢jimo.

m Kaip tai atspindéti, tarkime, IS-LM modelyje? Investicijos yra IS, bet ne LM sarysyje,
tod¢l modifikuotas IS sarysis, jtraukiant banky ar jmoniy kapitalo situacija, yra iSoriniy
finansy premijos x funkcija, nes investicijos priklauso nuo paskoly palikany, o Sios,
savo ruoZztu, nuo x:

I=11Y,i+x(A% A")].

m Taigi, kai dél kokiy nors priezas¢iy sumazéja banky kapitalas (pavyzdziui, dél namy
tikiy negal€jimo ar nenor¢jimo grazinti biisto paskoly ar padengti kredito korteliy neigiamo
balanso; dél imoniy bankroty) padidéja marZa x ir pusiausvyros banko paskoly
palikanos (Zinoma, jei nesumaZéja banko finansiniy iStekliy kaina i, kurig gali
sumazinti centrinis bankas, reaguodamas | ekonomikos nuosmuki). Dél to IS kreivé
pasistumia j kaire ir sumazéja naujas pusiausvyros gamybos lygis (Zr. Pav. 18.7).
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Pav. 18.7. Prekiy ir finansy rinkos pusiausvyra po banky ar imoniy kapitalo sumazéjimo, kuris padidina
iSoriniy finansy premija

m Apibendrinimas:
= bet kas, kas paveikia turto verte jmoniy ar banky balansuose (ir, atitinkamai,
banky ar imoniy kapitala), taip pat paveiks pusiausvyros gamybos lygi;
» be to, kuo didesnis yra finansinis svertas, tuo didesnis duoto turto vertés
sumazéjimo poveikis gamybai.

m Stai kodél 2007-2009 m. finansiné krizé taip smogé realiai ekonomikai:
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gana nedidelis Sokas banky turto vertei (nuostoliai dél antrariiSiy busto paskoly),
buvo sustiprintas didelio finansinio sverto,

kas 1éme didelius banky kapitalo praradimus;

tai padidino iSoriniy finansy premija,

ir sumazino investicijas;

Zinoma, mazéjo ir jmoniy (bei namy tikiy) noras investuoti, tikintis, kad dél krizés
atsiras nemazas gamybiniy pajégumu nepilno panaudojimo laipsnis.

m Tai ir matome Pav. 18.8: Europoje ir JAV krizés metu iSoriniy finansy premija padidéjo
(matuojama Korporacijy obligacija marza, t.y. skirtumu tarp ju mokamy paliikany normy
uz obligacijas ir oficialiy palukany) ir collapse of investicijos expenditure in keturi countries.
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Pastaba: korporacijy obligacijy (investicinio reitingo) marZzos euro zonoje, Jungtinéje Karalystéje ir JAV.
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Pav. 18.9 ...ir investicijy maZéjimas

Saltiniai: IMF and Bank for International Settlements, 2009 Annual Report.
18.5 Tarptautinis uzkratas

m Finansiné krizé, prasidéjusi JAV, greitai persimeté j kitas iSsivys€iusias Salis ir kai
kurias besivystancias ekonomikas. Pagrindinis uzkrato kanalas buvo tarptautiné prekyba.
Sumazéjus vartojimui ir investicijoms kokioje nors Salyje, sumazéja paklausa tiek
vidaus, tiek uZsienio prekéms (importui). Prasidéjus finansinei krizei, JAV vartotojai ir
imonés sumazino islaidas, ir JAV importas dramatiskai Kkrito.
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m Pav. 18.10 matome, kad vos per kelis ménesius (2008 m. liepa — 2009 m. vasaris), JAV
prekiy importas sumazéjo 46%. Kadangi JAV yra didZiausias prekiy importuotojas
pasaulyje (apie 13% viso pasaulio importo), tai lémé atitinkamai didel;i eksporto
sumazéjima JAV prekybos partnerése. Apie 60% JAV importo yra iS:

=  Europos Sajungos (17%),

= Kinijjos (16%),

= Kanados (16%),

= Meksikos (10%).

m Bendras tarptautinés prekybos (importo ir eksporto) apim¢iy sumazéjimas 2009 m.
buvo 12% (zr. Pav. 18.11).
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Pav. 18.10. JAYV importo kritimas 2009 m.

Saltinis: WTO, Short-term merchandise trade statistics, WWW.Wto.0rg.
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Pav. 18.11. Pasaulio prekybos zlugimas 2009 m.
Saltinis: IMF World Economic Outlook.

m D¢l to uzkratas buvo natiiraliai didesnis Salyse, santykinai labiau priklausanciose nuo
uzsienio prekybos (pavyzdZiui, Vokietijoje, Baltijos Salyse). Be to, uzkrato efekta papildé
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ir NT burbuly sprogimas bei su tuo susijusios banky problemos tokiose Salyse kaip
Airija, Ispanija, Islandija, Latvija.

18.6 Makroekonominés politikos reakcija j krize

m Siame skyrelyje aptarsime kaip buvo reaguota i krize pinigy ir fiskalinés politikos
priemonémis (Zr. Pav. 18.12). Centriniai bankai naudojo pinigy politika — sumaZino
oficialigsias palikany normas beveik iki 0%, o vyriausybés naudojo fiskaling politika —
bandé pakeisti mazéjancia privacig paklausa (vartojima ir investicijas) vieSgja paklausa:
= dalis biudZeto deficity padidéjimo buvo savaiminis dél automatiniy stabilizatoriy —
daugiau bedarbiy paSalpy, maziau mokestiniy iplauky dél sumazéjusiy pajamy ir
vartojimo;
= dalis buvo dél diskretiSky vyriausybiy veiksmy —
vieSyju investicijy padidinimas, mokes¢iy sumazinimas (zr. Pav. 18.12).
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Monetary and fiscal policy
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L L L 1 I i |

—— Federal Reserve
[ — ECB
— Bank of Japan
Bank of England

Budget balance for 2009, as a percentage of GDP

2005 2006 2007 2008 2009

M Structural balance [ Cyclical balance [ Overall balance

LMMLU

L 1 1 ! 1 1 1 1
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' For the Federal Reserve, target federal funds rate: for the ECB, interest rate on the main

for the Bank of England, Bank rate.

2 Projections before September 2008 (first column) and latest (second column).

3 Breakdown not available.

Sources: OECD, Economic Outlook, Bloomberg; JP Morgan Chase: national data.

refinancing operations: for the Bank of Japan, target for the uncollateralised overnight call rate:
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Fiscal packages in OECD countries
Estimated fiscal costs as a percentage of 2008 GDP
Size of fiscal packages by country’
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Composition of fiscal packages
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Personal ~ Business Consumption  Other Public Public ~ Transfers to Other
taxes taxes taxes taxes?  consumption investment households expenditures®
" Comprises revenue and spending measures in response to the financial crisis and excludes the
potential impact on fiscal balances of recapitalisation, guarantees or other financial operations.
2 Mostly contributions for public pensions, unemployment, health care, invalidity, etc.
3 Mostly transfers to businesses and to sub-national governments.
Source: OECD, Economic Outlook Interim Report, March 2009.

Pav. 18.12. Makroekonominés politikos reakcija j krize

Saltinis: Bank for International Settlements, 2009 Annual Report.
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m Ar makroekonominé politika suveiké, t.y. ar vyriausybiy ir centriniy banky intervencija
buvo efektyvi, maZinant finansinés krizés neigiamas pasekmes gamybai ir uZimtumui?

m Prie§ atsakant i Si klausima, reikia atidZiau paziiréti j pinigy politika, kadangi centriniai
bankai ne tik sumazino paliikany normas iki (beveik) 0% . Kad suprastume ka daré CB-ai,
reikia prisiminti likvidumo spasty galimybe /S-LM modelyje (Pav. 18.13). Finansiné krizé
— sumaZindama banky kapitala ir per $i kanalg investicijas — smarkiai pastimé IS Kkreive |
kaire (iki 1S").
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P
[
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g
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Pav. 18.13. Pinigy politika likvidumo spasty salygomis
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m PrieS krizg ekonomika buvo pilno uZimtumo biisenoje (taskas E), bet Kkrizé pastimé
pusiausvyrg j taska E'. Fiskaliné politika dalinai atsvéré IS kreivés postamj (iki IS"):
poveikis nebuvo didelis, bent jau trumpu laikotarpiu, nes, pavyzdZiui, vieSosios investicijos j
infrastruktiira (dél didelio multiplikatoriaus tai viena didZiausiy eiluciy fiskalinio skatinimo
paketuose) paprastai greitai negali biiti paverstos iSlaidomis ir darbo vietomis.

m Pinigy politika pastimé LM Kkreive j deSing, bet kai ji pasieké LM'’, palikany norma
yra 0% ir ,tradiciné pinigy politika* nebeveikia, nes nominali palikany norma negali
sumazéti Zzemiau nulio. Todél ekonomika uZstringa taske Y'' ir, atrodyty, kad piniguy
politikos vykdytojams belieka laukti, kol fiskaliné politika toliau pastums IS kreive.

m Ar gali centriniai bankai padaryti daugiau? Prisiminkite, kod¢l pasistimé IS kreiveé:
netikétas kapitalo sumazéjimas verté bankus parduoti dalj turto, mazinti paskoly. Tai
padidino skolinimosi kaing imonéms, todél sumazé¢jo bendrosios investicijos. Jei centriniai
bankai jsikiSty ir nupirkty kai kurj turta, kurio bankai nori atsikratyti (apimant kai
kurias paskolas), skolinimosi kaina taip nepadidéty.

m Pavyzdziui, jei bankai po kapitalo sumaZéjimo nori sumazinti skolinimg statyby
sektoriui — neduoda jam naujy paskoly, o centrinis bankas nori pirkti dalj banky paskoly
statybuy sektoriui portfelio (mokédamas pinigais), bankai ir toliau galéty skolinti Siam
sektoriui.
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m Kitaip tariant, siiilydamas pirkti turtg iS komerciniy banky, centrinis bankas gali
neutralizuoti pradinj iSoriniy finansy premijos x padidéjimg ir iSvengty kredito
susitraukimo dél Sios prieZasties. Pav. 18.13 LM kreivé pasistumty j deSine (nes centrinis
bankas, pirkdamas banky turta, ,,spausdina pinigus®, tiksliau, jraSo atitinkamas sumas j
komerciniy banky saskaitas centriniame banke), bet taip pat ir IS kreivé pasistumia
atgal. Palikany norma lieka 0%, bet gamyba grijzta i Y". Tai vadinama kiekybiniu pinigy
politikos Svelninimu (quantitative easing) (Zr. Intarpas 18.2).

Intarpas 18.2. Kiekybinis pinigy politikos Svelninimas

Kiekybinis Svelninimas yra pinigy politikos forma, naudojama padidinti pinigy kiekj
ekonomikoje, kai oficiali (ar tarpbankiné) palikany norma lygi ar artima nuliui. Tokiu
atveju centrinis bankas perka finansinius aktyvus (daugiausiai trumpalaikius), apimant
vyriausybés ir privaciy imoniy obligacijas i§ finansiniy instituciju (pavyzdziui, banky),
mokédamas pinigais, kuriuos sukuria is nieko (ex nihilo).

Lent. 18.3. CB balansas ir kiekybinis Svelninimas

Aktyvai Isipareigojimai ir kapitalas
UZsienio aktyvai Grynieji pinigai
1 Vidaus aktyvai Komerciniy banky atsargos
privalomosios
1 perteklinés
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Valstybeés izdo indéliai
Kapitalas

Paprastai centrinis bankas padidina pinigy Kkieki ekonomikoje netiesiogiai,
sumazindamas oficialia palikany normg ar (reciau) privalomgsias atsargas, bet kai jis
nebegali to daryti, nes paltikanos ir privalomosios atsargos jau yra arti nulio, jis gali ilieti
nauju pinigy i finansy sistema kiekybinio Svelninimo pagalba.

Finansiniy aktyvy pirkimo procesas mokant ex nihilo pinigais vadinamas atviros rinkos
operacijomis. Ju tikslas yra stimuliuoti ekonomika padidinant pinigy kiekj (tame tarpe ir
per indéliy multiplikavimo procesa), skatinant bankus skolinti. Taciau, yra rizika, kad
bankai vis tiek nenorés skolinti iS savo pertekliniy rezervy CB, ar, kas bty kitas
krastutinumas, kiekybinio Svelninimo politika bus labai efektyvi ir lems hiperinfliacija.

Kiekybinis Svelninimas visuomenéje vadinamas ,,pinigy spausdinimu‘‘, nors centrinis
bankas juos sukuria elektroniniu budu (,,i§ nieko*), iraSydamas juos i1 komerciniy banky
korespondentines saskaitas CB.

Kiekybinio Svelninimo politika buvo taikoma Japonijoje XXI a. 1 deS. pradzioje, JAV ir
DidZiojoje Britanijoje DidZiojo nuosmukio metu (2008-2009 m.), o ECB ta daré,
reaguodamas j Graikijos (Portugalijos ir pan.) skolos problemas — supirkin¢ja Siy Saliy
obligacijas antrinéje rinkoje (pirminéje rinkoje draudZia ES sutartys).
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Kiekybinj Svelninimg centrinis bankas gali daryti Keliais buidais:
= pirkti valstybés obligacijas tiesiai i§ iZdo - skolos monetizavimas (debt
monetisation);
= pirkdamas vertybinius popierius iS bankuy;
= abiejy biidy miSiniu.

Tai sumazina valstybés obligacijy pajaminguma ir/ar tarpbankines palikany normas, ir
tai skatina bankus skolinti pinigus imonéms ar gyventojams, kurie moka didesnes
palukanas.

Valstybé turi turéti savo valiuta, jei nori turéti kiekybinio Svelninimo galimybe. Euro
zonos Salys atskirai to daryti negali, bet tai gali daryti Europos centrinis bankas ju vardu.
Pagal Mastrichto sutarti, ES Salys narés negali finansuoti biudZeto deficity pinigy
spausdinimu. Bet ECB gali pirkti valstybés obligacijas iS finansiniy institucijuy antringje
rinkoje, o ne tiesiogiai.

Kiekybinis versus kokybinis Svelninimas ar kredito Svelninimas (credit easing)
Willemas Buiteris siiilo skirti kiekybinj Svelninima (centrinio banko balanso didinima) nuo
kokybinio Svelninimo (qualitative easing), kai CB perka rizikingesnius ir maziau

likvidzius aktyvus.

Benas Bernanke, Fed’o vadovas, taip pat nor¢jo daugiau aiSkumo terminologijoje. Jis noréjo
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atskirti tai, kg daré Fed’as 2007-2009 m. ir Japonijos bankas 2001-2006 metais. Japonijos
bankas nekreipé démesio i tai, kokius popierius perka (tik plété CB balanso pasyvuy pusg),
o Fed’ui buvo svarbu balansy aktyvy pusés sudétis. Tai B. Bernanke vadino kredito
Svelninimu (credit easing).

Pasekmes tos pacios, bet ekonominés salygos kitokios — finansy rinkos buvo paralyZiuotos, o
marzos buvo didelés JAV atveju, kai Japonijoje to nebuvo.

m PavyzdZiui, Anglijos bankas 2009 m. kova pradé¢jo pirkti turta i§ privataus sektoriaus:
banky paskolas jmonéms, jmoniy iSleistas obligacijas, nupirktas banky ar Kkity
investuotoju. Anglijos bankas teigé, kad Siy pirkimy tikslas buvo ,suSvelninti sglygas
korporatyvinio kredito rinkose ir, galiausiai, padidinti nominalia paklausa®.

m 2009 m. rugséjo ménesj Sis turtas sudaré beveik visa Anglijos banko turta (Pav.
18.14). Kadangi centrinio banko turto verté yra lygi jo isipareigojimuy vertei (i$ esmés
grynyju pinigy ir banky rezervy centriniame banke), masinis turto pirkimas i§ banky
gerokai padidino Jungtinés Karalystés pinigy baze.
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Pav. 18.14. Kiekybinis pinigy politikos Svelninimas DidZiojoje Britanijoje

Saltinis: Anglijos bankas.

m Nemazai komentatoriy bijojo, kad toks greitas ,,pinigy spausdinimas‘ baigsis didele
infliacija. Taciau tie nauji pinigai iS esmés nepaliko banky sistemos riby, t.y. nebuvo
paskolinti privac¢iam nefinansiniam sektoriui. Todé¢l poveikio infliacijai tai neturéjo (Zr.
Pav. 18.14).
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Pav. 18.15. Pinigy bazé ir infliacija JAV kiekybinio Svelninimo metu
Saltinis: http://krugman.blogs.nytimes.com/2010/12/20/base-money-and-inflation/
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m Antrosios depresijos iSvengta. Makroekonominés politikos intervencija padéjo iSvengti
dar vienos depresijos. Pav. 18.18 matome pramonés gamybos ir mazmeninés prekybos
dinamika nuo Krizés pradzios. Nors negalime atsigavimo 2009 m. vasarg priskirti tik
pinigy ir fiskalinei politikai, finansinés Kkrizés pasekmeés, nors ir buvo rimtos, bet buvo
ribotos laiko atzvilgiu.

Industrial production Retail sales
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Pav. 18.16. Makroekonominés politikos atsako j krize efektyvumas
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Saltinis: IMF, World Economic Outlook, July 2009 update.

m Tuo 2007-2009 m. krize ir skyrési nuo XX a. 4 deS. DidZiosios depresijos. Pav. 18.17
palyginamos pramonés produkcijos dinamika 2007-2009 m. krizés ir DidZiosios depresijos
metu. Rodome pramonés produkcija, nors ji ir tesudaro 15-20% bendrosios gamybos
iSsivysciusiose Salyse, nes tai vienintelis turimas XX a. 4 deS. gamybg atspindintis
rodiklis. Taigi, nors pramoniné gamyba krito panaSiu tempu kaip per Didziaja depresija,
kritimas tikrai buvo gerokai trumpesnis.
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Pav. 18.17. 1930-ieji ir 2007-2009 m. krizé

Saltinis: Barry Eichengreen, and K. H. O‘Rourke, A Tale of Two Depressions, www.voxeu.org, 2009 m.
rugséjis.
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18.7 Krizés pasekmés ir antroji krizés banga

m Pagrindinis krizés palikimas buvo dél agresyvios fiskalinés politikos ir finansy sistemos
gelbéjimo mokeséiy mokétojy pinigais gerokai iSaugusi vieSoji skola (7r. Pav. 18.18). Sios
pasekmés bus jauciamos ilgai — istorija rodo, kad didele skola, atsiradusia, pavyzdziui, dél
kary, sumazinti trunka gana ilgai. Be to, iSsivys¢iusio pasaulio laukia ir demografinis
(visuomenés senéjimo) Sokas, kuris padidins iSlaidas pensijoms ir sveikatos apsaugai, jei
nebus daromos $iy sektoriy reformos.

m Finansy rinkos netruko uZpulti labiausiai problemines valstybés skolos pozZiiriu Salis
— Graikija, Airija, Portugalija, Ispanija ir net Belgija. Prasidéjo kalbos apie euro Zlugima
(placiau zr. Paul Krugman (2011), ,,Can Europe Be Saved?“, www.nytimes.com, January 12,
2011; http://kuodis.blogspot.com/2011/01/krugman-apie-eura.html).
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Pav. 18.18. Krizés padarinys: viesSoji skola

Saltinis: IMFE, World Economic Outlook, July 2009 update.
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