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IVADAS

Temos aktualumas. Uztikrinti finansinj stabiluma jau nuo devintojo XX a.
deSimtmecio tapo vis labiau dominuojanciu ekonominés politikos tikslu. Ilgg laikg
finansinis stabilumas tradiciSkai buvo laikomas kainy stabilumo ,Salutiniu
produktu® (Gross, 2010), dél to teigta, kad centriniai bankai turéty turéti tik vieng
tiksla — kainy stabiluma. Vis délto ilgas nedidelés infliacijos periodas pries
pastarajg krize parodé¢, kad kainy stabilumas néra pakankamas veiksnys siekiant
uztikrinti finansin} stabilumg, taip pat nepakankamas uZtikrinti ekonominj
stabilumg. Pripazjstama, kad finansinio stabilumo iSsaugojimas (uztikrinimas) yra
svarbi makroekonominio ir monetarinio stabilumo palaikymo salyga, taip pat
reikSmingas tvaraus ekonominio augimo veiksnys (Schinasi, 2007). Maza to,
finansinis stabilumas laikytinas svarbiu socialiniu tikslu, vie$gja gérybe, nepaisant
to, kad jam ilgg laikg nebuvo suteikiama monetariniam stabilumui lygiaverté
reik§mé (Tobin, 1992).

Pastaryjy mety pasauliné finansy krizé ir jos nulemti politiniai sprendimai
sustiprino tiek mokslininky, tiek praktiky susidoméjimg valstybés skolos valdymo
ir fiskalinio tvarumo, monetarinés politikos ir finansinio stabilumo priklausomybe.
Krizés kontekste atsiskleidé daugialypis fiskalinés politikos, monetarinés politikos
ir finansinio stabilumo politikos sgveikos pobtdis. Vyriausybiy gebéjimas remti
finansy sektoriy (,,gelbéjimo paketai®) ir realyjj ekonomikos sektoriy (fiskalinés
paskatos) buvo labai svarbus uzkertant kelig finansiniam ir ekonominiam
nuosmukiui, taciau netikéti finansy krizés padariniai parodé, kad pati fiskaliné
politika gali buti laikoma pagrindine rizika finansiniam ir monetariniam
stabilumui. Nustatyta banky ir finansy sektoriaus bei vieSyjy finansy biuklés
(fiskaliniy kintamyjy) priklausomybé.

Dar klasikiné keinsistiné mokykla iskélé fiskalinés politikos svarba
siekiant subalansuoti ekonomika, 0 valstybiy pamokos pasaulinés finansy krizés

metu 1émé, kad nemazai teoretiky ir praktiky dar kartg persvarsté Sios teorijos



teiginius. Kita vertus, tiek prie§ prasidedant krizei, tiek jos metu daugelyje
valstybiy jgyvendinant fiskaling politikag padaryta nemazai reikSmingy klaidy,
kurios 1émé vieSyjy finansy tvarumo sumazéjimg ir pastiméjo $alis link skoly
krizés. Be to, po Brettton-Woods sistemos iSirimo daugumoje i$sivysciusiy Saliy
reiskiasi valstybés islaidy ir BVP santykio didéjimo tendencija. Nors Siuo
laikotarpiu valstybiy surenkamy pajamy dalis taip pat stipriai padidéjo, toks
padidéjimas nebuvo pakankamas siekiant subalansuoti biudzetus, 0 tai lémé
nuolatinj biudzeto deficita (Masson ir kt., 1995). Akivaizdu, kad tokia politika
lemia didel; valstybés skolos ir BVP santykio iSaugimg, t. y. valstybiy
jsiskolinimo didéjimg, ir kelia grésme¢ fiskaliniam tvarumui. Gili ir placiai
pasireiSkusi ekonomikos recesija ir létas daugelio valstybiy ekonomiky
atsigavimas lemia jvairaus masto fiskalinj disbalansg daugelyje Saliy. Stebint
valstybés skolos ir BVP santykio augima jvairiose Salyse bei reikSmingy
finansinio stabilumo sutrikimy atsiradimg itin aktualus tapo fiskaliniy kintamyjy
jtakos finansiniam stabilumui klausimas.

Nors yra atlikta nemazai reikSmingy tyrimy, nagrin¢jant, kaip finansy rinky
plétra Salyje veikia valstybés skolos struktiirg, kokig finansinio stabilumo lygio
poky¢iai turi jtaka vieSyjy finansy buklei, ir kaip fiskaliné politika ir jos nulemtas
metais pasireiSkusios valstybiy skoly krizés pradzios nebuvo iSsamiai analizuota,
kaip fiskalinio tvarumo ir fiskaliniy kintamyjy pokyciai prisideda prie finansinio
stabilumo Salyje. De¢l valstybiy skoly krizés atsirado moksliniy tyrimy,
nagrin¢janciy valstybés skolos ir jos valdymo (taip pat fiskalinio tvarumo) jtaka
finansy stabilumui. Kaip pazymi E. Cocozza ir kt. (2011), fiskalin¢ politika gali
buti laikoma ne tik makroekonominio stabilizavimo, bet ir banky sistemos
problemy sprendimo, finansinio stabilumo islaikymo priemone. Vis délto galima
teigti, kad fiskaliniy kintamyjy ir finansinio stabilumo rySys néra aiskiai
apibréztas, 0 tai suteikia galimybe atlikti nuodugnesnius tyrimus Sioje srityje. Be

to, kadangi po 2008 m. prasid¢jusios pasaulinés finansy krizés tiek tam tikry
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valstybiy, tiek pasaulinis finansinis stabilumas vis dar néra visiSkai uZtikrintas,
finansy sistemos funkcionavimo ir galimy jo sutrikimy analizé yra itin aktuali.
Moksliné darbo problema. Nepaisant visuotinai pripazjstamos finansy
sistemos stabilumo svarbos, d¢l daugialypio finansinio stabilumo kaip tyrimo
objekto pobiidzio mokslinéje literattiroje rasti bendrg visa apimantj Sio reiskinio
apibrézimg yra labai sunku. Be to, finansinio stabilumo analizé (teoriniu ir
praktiniu lygmeniu) vis dar yra vystymosi stadijoje, palyginti su monetarinio ir
(ar) makroekonominio stabilumo tyrimais, o tai lemia, kad néra visuotinai
naudojamo modelio ar analizés sistemos finansiniam stabilumui vertinti. Pasauliné
finansy, ekonomikos ir fiskaliné krizé atskleidé sudétingg finansinio, fiskalinio,
politinio ir ekonominio nestabilumo rysj, t. y. tai, kad vienos riiSies nestabilumas
sukelia kitg. Mokslinéje literatiiroje pripaZijstama, kad fiskalinio ir finansinio
stabilumo rySys yra sudétingas, nevienareikSmis ir reikia jj jvertinti Kiekvienu
konkreéiu atveju — minétos sritys yra glaudziai susijusios, o gal ir neatskiriamai
susipynusios, nors ir néra bendro sutarimo dél Sios sgsajos priezas¢iy (dél sunkiai
nuspéjamy uzkrato ir persiliejimo efekty, netiesinés finansy sistemos sudedamyjy
daliy priklausomybés ir kity veiksniy). Stebint keleta pastaryjy deSimtmeciy
valstybés biudzeto deficito ir BVP santykio did¢jimo tendencija daugelyje
valstybiy ir atsizvelgiant | tai, kad ekonomikos recesija ir létas ekonomikos
atsigavimas dar labiau paskatino fiskalinio disbalanso daugelyje $aliy didéjima,
itin aktualus tampa fiskalinés politikos ir jos nulemty fiskaliniy kintamyjy
poveikio finansiniam stabilumui klausimas. Vis délto Lietuvos mokslinéje
literatiiroje néra iSsamiai analizuota, kaip fiskaliniy kintamyjy pokyc¢iai prisideda
prie finansinio stabilumo Salyje, t. y. fiskaliniy kintamyjy ir finansinio stabilumo
rySys néra aiSkiai apibréztas. Néra kiekybiSkai vertintas fiskaliniy kintamyjy
poveikis finansiniam stabilumui nei Lietuvoje, nei kitose Vidurio ir Ryty Europos
valstybése. Taigi pagrindiné Sio darbo moksliné problema yra ta, kad néra
patikimy kiekybiniy fiskaliniy kintamyjy poveikio finansiniam stabilumui Vidurio

ir Ryty Europos valstybése jrodymy.
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IStyrimo lygis. Uzsienio akademingje literatiiroje gausu darby,
nagrinéjanciy finansinio stabilumo sgvokos ir veiksniy problematika (Gadanetz ir
kt., 2009; Das ir kt., 2010; Haldane ir kt., 2004; Houben ir kt., 2004; Schinasi,
2004; ECB, 2007; Financial system stability, 2005 ir kiti). Reikia pazyméti, kad
jvairiy autoriy pozitris $iuo klausimu skiriasi — nuo siauro pozitirio j finansinj
stabilumg kaip svyravimy rinkoje nepasireiskima (Gadanetz ir kt., 2009; Das ir
kt., 2010) iki plataus, vertinant finansy, pinigy, realiosios ekonomikos ir valstybés
politikos sgveika laiko perspektyvoje (Houben ir kt., 2004; Schinasi, 2004)).
Autoriai, nagrinéjantys finansinio stabilumo vertinimo galimybes (Hawkins ir kt.,
2000; Nelson ir kt., 2005; Grey ir kt., 2007; Gersl ir kt., 2006; Haldane, 2004;
Albulescu, 2008 ir kiti; Financial Soundness Indicators..., 2006; Gadanetz ir kt.,
2009; ECB, 2007), analizuoja ir naudoja skirtingus finansinio stabilumo rodiklius
Ir jy sistemas, tac¢iau bendro sutarimo dél jy tinkamumo néra.

Fiskalinés politikos jgyvendinimo problematikg ir galimybes jvairiais
ekonomikos ciklo laikotarpiais nagrinéjo C. Reinhart ir kt. (2004), L. Rittenberd ir
kt. (2009), S. Cecchetti (2011), D. Gross (2010), V. V. Chari ir kt. (1993), M.
Gavin ir kt. (1997) E. Talvi ir kt. (2000), M. Braun (2001), Ph. Lane (2003), J.
Woo (2009) A. Alesina ir kt. (1995; 2007), W. G. Gale ir kt. (2003), taip pat R.
Kuodis (2005; 2006), L. Sinevi¢iené ir kt. (2010). Didéjancio biudzeto deficito ir
skolos lygio kontekste pastaraisiais metais placiai nagrin¢jama ir fiskalinio
tvarumo bei fiskalinio paZeidziamumo problematika (Masson, Mussa, 1995;
Gokhale, 2004; Cottarelli, Escolano, 2014; Borensztein ir kt., 2004; IMF, 2013;
Rosenberg ir kt., 2005), atliekami skolos netoleravimo lygio tyrimai (Reinhart ir
kt., 2003; Manase ir kt., 2003; TVF, 2002; 2003), nagrinéjamos galimos fiskalinés
politikos kryptys fiskaliniam tvarumui uztikrinti (Padoan, Noord, 2011; Kopits,
Symanski, 1998; Hannoun, 2010; Cecchetti, 2011; Das ir kt., 2010; Auerbach,
2011).

Fiskaliniy reformy poreikj fiskaliniam tvarumui uztikrinti ir jy

igyvendinimo galimybes pastaraisiais metais nagrinéjo A. J. Auerbach (2011), E.
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Dabla-Norris ir kt. (2012), A. R. Ghosh ir kt. (2013), A. Alesina ir kt. (2010), R.
Barrel (2011), E. Cocozza ir kt. (2011), B. Egert (2010), Ch. Amo-Yartey ir kt.
(2012), M. Esteavo ir kt. (2013), H. Bohn (2007), N. Geng (2013) ir daugelis kity
autoriy. Mokslingje literatiiroje fiskalinio tvarumo tematika (Blanchard, 1993;
Escolano, 2010, 2014; Cottareli ir kt., 2014; Auerbach, 1994; 1997; 2011;
Lavigne, 2011; Ghosh ir kt., 2013; Baldacci, Petrova ir kt., 2011; Baldacci,
McHugh ir kt., 2011) taip pat placiai nagriné¢jamos skirtingos fiskalinio tvarumo
vertinimo galimybés ir fiskaliniy kintamyjy sistemos.

Nors yra nagrinétas finansinio stabilumo ir ekonomikos augimo bei
ekonominio stabilumo rySys (pavyzdziui, Tumpel-Gugerell, 2006; Noyer, 2006;
Garbaravicius ir kt., 2002; Gross, 2010 ir kiti), taip pat atlikta nemazai tyrimy,
vertinant kaip fiskaliné politika ir jos nulemtas valstybés skolos lygis veikia
makroekonominj stabilumg (pavyzdziui, Ardagna, 2004; Perotti, 2002; Gale ir kt.,
skoly krizés nebuvo iSsamiai analizuota, kaip fiskaliniy kintamyjy pokyciai
prisideda prie finansinio stabilumo Salyje. Pastaraisiais metais finansinio
stabilumo, monetarinio stabilumo ir fiskaliniy kintamyjy sgveika imta nagrinéti
uzsienio autoriy (pavyzdziui, Hoogduin ir kt., 2010; Cecchetti, 2011; Interactions
of sovereign debt..., 2011; Gnan, 2012; Reinhart ir kt., 2003; Manase ir kt., 2003;
IMF, 2003; Guscina, 2008; de Bolle ir kt., 2006; Borensztein ir kt., 2004;
Wheeler, 2004, Groff, 2012; Barrel, 2011 ir kiti). Kai kuriais i$ tyrimy pripazintas
reikSmingas  tinkamo  valstybés skolos valdymo vaidmuo skatinant
makroekonominj ir finansinj stabiluma (pavyzdziui, Allen ir kt., 2002; Rosenberg
ir kt., 2005; Das ir kt., 2010 ir Kiti), taip pat tiriamas fiskaliniy kintamyjy ir
finansinio stabilumo rysys (pavyzdziui, Hemming ir kt., 2003). Reikia pazyméti,
kad pastaraisiais metais finansinis stabilumas ir jo veiksniai imti nagrinéti
pasitelkiant finansinio stabilumo (nestabilumo) indeksus ir panelinius modelius
(pavyzdziui, Hemming ir kt., 2003; Jakubik ir kt. (2013). Vis dé¢lto, minétuose

darbuose nevertinamas galimas fiskaliniy kintamyjy poveikis finansiniam

13



stabilumui, be to, vertinimas atlickamas remiantis tik finansiniy rinky poZidriu.
Lietuvos mokslin¢je literatiroje finansinio stabilumo ir fiskaliniy kintamyjy
sgveikos empiriniy tyrimy beveik neaptinkama.

Mokslinio tyrimo objektas — fiskaliniy kintamyjy poveikis Salies
finansiniam stabilumui.

Tyrimas atlieckamas naudojant devyniy Vidurio ir Ryty Europos valstybiy,
vadinamyjy posovietinio bloko S$aliy — Lietuvos, Latvijos, Estijos, Lenkijos,
Cekijos, Slovakijos, Bulgarijos, Rumunijos ir Vengrijos, duomenis. Sios valstybés
— naujos Europos Sajungos narés, pasiZymincios panaSia geopolitine situacija —
patyré finansinio stabilumo lygio poky¢ius dél pasaulinés finansy ir valstybiy
skolos krizés. Minéta, kad fiskaliniy sutrikimy poveikis finansiniam stabilumui
Siose Salyse néra iSsamiai tirtas.

Tyrimo tikslas — kiekybiSkai jvertinti fiskaliniy kintamyjy poveikj
finansiniam stabilumui Vidurio ir Ryty Europos valstybése.
Darbo tikslui pasiekti iSkelti tokie uzdaviniai:
1. ISanalizuoti teorinius finansinio stabilumo ir fiskalinio tvarumo
aspektus bei vertinimo galimybes.
2. Isskirti pagrindinius potencialius fiskalinés politikos poveikio
finansiniam stabilumui aspektus.
3. Suformuoti teorinj fiskaliniy kintamyjy poveikio finansiniam
stabilumui modelj ir jj pagrjsti empirinio tyrimo rezultatais.
4. Jvertinti fiskaliniy kintamyjy poveikio finansiniam stabilumui
iStyrimo lygj ir nustatyti $io poveikio vertinimo metodus.
5. Nustatyti  pagrindinius  finansinio  stabilumo  veiksnius,
formuojancius stabilumo lygj nagrinéjamame regione.
6. Sukurti finansinio stabilumo indeksa, leidziantj viena skaitine
reikSme jvertinti finansinio stabilumo lygj.
7. Suformuoti ir pritaikyti ekonometrinj fiskaliniy kintamyjy poveikio

finansiniam stabilumui vertinimo modelj.
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Tyrimo metodai. Teoriskai nagrinéjant finansinio stabilumo, fiskalinio
tvarumo, fiskaliniy kintamyjy ir jy rySio problematika, pasitelkta mokslinés
literatiros lyginamoji analizé. Siekiant empiriSkai jvertinti fiskaliniy kintamyjy
poveik] finansiniam stabilumui, atliktas tyrimas, susidedantis i§ keliy etapy ir
apimantis tokius metodus:

1. Finansinio stabilumo veiksniy faktoriné analizé. Siekiant iSskirti
pagrindinius bendrus veiksnius (faktorius), t. y. nustatyti, kokie
pagrindiniai veiksniai formuoja finansinio stabilumo lygj pasirinktose
valstybése bei patvirtinti arba paneigti teorin] finansinio stabilumo
modelj, atlickama faktoriné analizé, kurios rezultatai panaudojami
integruotam fiskaliniy kintamyjy poveikio finansiniam stabilumui
modeliui kurti.

2. Finansinio stabilumo agreguoto indekso sudarymas ir jo reiksmiy
nagrinéjamu  laikotarpiu  skaic¢iavimas.  Finansinio  stabilumo
vertinimas turi apimti platy rodikliy spektrg, todél, atsizvelgiant j
tyrimo tikslg, yra aktualu finansinio stabilumo poky¢ius iSreiksti vienu
kiekybiniu agreguotu (skirtingus rodiklius apimanciu) finansinio
stabilumo rodikliu. Tam sudarytas ir skai¢iuotas finansinio stabilumo
indeksas. Gautos finansinio stabilumo indekso reikSmés pasirinktose
valstybése 2004-2013 m. naudojamos treCiame tyrimo etape. Indekso
skai¢iavimas visam nagrin¢gjamam periodui, o ne tik kriziniams
laikotarpiams (kaip tai daryta, pavyzdziui, Hemming ir kt. (2003)),
leidzia apimti didesnj steb¢&jimy skaiciy ir tikétis pagristy ir
reikSmingy rezultaty.

3. Fiskaliniy kintamyjy poveikio finansinio stabilumo indekso reiksmiy
kitimui vertinimas taikant paneliniy duomeny modelius. Atsizvelgiant |
trumpa duomeny eilutg, jprasty regresiniy techniky taikymas tam
tikroms valstybéms neleidzia tikétis patikimy rezultaty, 0 paneliniy

duomeny modeliai Siuo atveju leidzia patikrinti, ar fiskaliniy
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kintamyjy pasikeitimai daro tam tikrg poveik] finansinio stabilumo
lygio (isreiksto agreguotu finansinio stabilumo indeksu) pokyc¢iams ir
isreiksti §j poveikj kiekybiskai. Siuo tikslu formuojami ir vertinami
atskiri paneliniy duomeny modeliai (pastovios konstantos, fiksuoty ir
atsitiktiniy efekty), kurie leisty daryti i§vadas apie fiskaliniy kintamyjy
poveikj finansiniam stabilumui. Visy pirma, sudaromas bazinis
finansinio  stabilumo  modelis  (nepriklausomi  kintamieji  —
makroprudenciniai rodikliai), véliau, jtraukiant tam tikrus fiskalinius
kintamuosius, pateikiami fiskaliniai finansinio stabilumo modeliai,
leidziantys daryti iSvadas, ar fiskaliniy kintamyjy reikSmiy pokyciai
gali paaiSkinti finansinio stabilumo lygio svyravimus.

Rodikliy skai¢iavimas ir grafinis rezultaty vaizdavimas atliktas
naudojantis Microsoft Office programy paketo skaic¢iuokle Excel, faktoriné analizé
atlikta naudojantis IBM SPSS Statistics 22 programa, o paneliniai modeliai
sudaryti Eviews programa. SkaiCiavimams atlikti naudojami 2004-2013 m.
laikotarpio metiniai duomenys.

Tyrimo Saltiniai. Atlickant teoring finansinio stabilumo ir fiskalinio
tvarumo sgveikos analize, naudotasi Lietuvos ir uzsienio autoriy moksliniais
darbais. Autorinio tyrimo skaiCiavimai atlikti remiantis Pasaulio banko,
Ekonominio bendradarbiavimo ir plétros organizacijos, Tarptautinio valiutos
fondo, Europos rekonstrukcijos ir plétros banko, Europos centrinio banko,
Europos Komisijos, CESifo, ,,Eurostat“ ir Lietuvos Respublikos finansy
ministerijos pateikiamais duomenimis.

Ginamieji disertacijos teiginiai:

1. ,Laisva“ fiskalin¢ politika, lemianti biudzeto deficito formavimasi, yra
susijusi su padidéjusiu spaudimu finansiniam stabilumui, kitiems
nepriklausomiems finansinio stabilumo modelio kintamiesiems nekintant.

2. Grynosios valstybés skolos augimas ir trumpalaikés skolos dalies valstybés

skolos portfelyje didéjimas yra susijes su finansinio stabilumo indekso
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reikSmiy maZz¢jimu, o didéjantis BVP augimo tempo ir valstybés skolai
priskirtos palikany normos skirtumas finansinio stabilumo indeksa veikia
teigiamai.

3. Bendro valstybés iSlaidy lygio didéjimas daro neigiamg poveikj finansinio
stabilumo indeksui, 0 valstybés pajamy kintamieji neturi reikSmingo
poveikio finansinio stabilumo indeksui.

4. Tarp Vidurio ir Ryty Europos valstybiy yra finansinio stabilumo lygio
skirtumy, nulemty nuolatiniy iSskirtiniy finansinio stabilumo salygy,
budingy tam tikroms valstybéms, t. y. valstybiy skirtumai yra ne
atsitiktiniai, o pastovis, susij¢ su Saliy finansinés struktiiros ypatybémis, o
ne su atsitiktiniy Soky raiSka.

Mokslinis darbo naujumas ir praktiné nauda. Mokslinis darbo
naujumas atsiskleidzia tuo, kad nors finansinio stabilumo ir fiskalinés politikos,
fiskalinio tvarumo klausimai atskirai vienas nuo kito nagrinéti tiek Lictuvos, tiek
uzsienio autoriy mokslo darbuose, taciau fiskalinio tvarumo ir fiskaliniy
kintamyjy poveikis finansiniam stabilumui Vidurio ir Ryty Europos valstybése
nebuvo vertintas. Sukurtas teorinis finansinio stabilumo uztikrinimo ir jo sgveikos
su fiskaliniais kintamaisiais modelis atspindi platy, ne vien banky sistema
apribota, pozitrj j finansinj stabiluma ir padeda pagrindus tolesniems fiskaliniy
sutrikimy poveikio finansiniam stabilumui tyrimams. Pasitilytas ir apskaic¢iuotas
agreguotas finansinio stabilumo indeksas, tinkamai atspindintis finansinio
stabilumo pokycius pasirinktose valstybése, leidzia atlikti finansinio stabilumo
poky¢iy analize. Be to, autorés suformuoti paneliniai fiskalinius veiksnius
apimantys finansinio stabilumo kaip priklausomo kintamojo modeliai jrodo, kad
finansinio stabilumo indekso poky¢iai Vidurio ir Ryty Europos valstybése gali
biiti paaiSkinami fiskaliniy kintamyjy reikSmiy kitimu. Sujungus teorinés analizés
ir atlikty tyrimy rezultatus sudarytas integruotas fiskalinio tvarumo poveikio
finansiniam stabilumui vertinimo modelis nurodo fiskalinés politikos poveikio

finansiniam stabilumui vertinimo gaires ir iliustruoja galimas tolesniy tyrimy
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kryptis. Sukurtas auksStomis statistinémis charakteristikomis pasizymintis
fiskaliniy kintamyjy poveikio finansiniam stabilumui vertinimo modelis tinkamas
Sio poveikio analizei Iir esant galimybei prognozuoti j modelj jtrauktus
kintamuosius, finansinio stabilumo poky¢iy, priklausomy nuo fiskalinés politikos
sprendimy, galimam poveikiui vertinti ir prognozuoti.

Darbo struktiira ir apimtis. Disertacijg sudaro jvadas, 3 skyriai, i§vados
ir pasitilymai, literatiiros sgrasas ir priedai. Disertacijos apimtis — 197 puslapiai, 26

lentelés, 21 paveikslas, 250 literatiiros Saltiniy, 6 priedai.

IVADAS

TEORINIAI FINANSINIO STABILUMO IR FISKALINIO TVARUMO ASPEKTAI

Fiskalinés politikos problematika, tendencijos, fiskalinio tvarumo reik§mé ir

Finansinio stabilumo samprata, veiksniai, rizikos ir vertinimo galimybés vertinimo galimybés bei fiskaliniai kintamieji, fiskaliniy koregavimy poreikis

FISKALINIU KINTAMUJU POVEIKIO FINANSINIAM STABILUMUI VERTINIMO
METODOLOGIJA

FISKALINIU KINTAMUJU POVEIKIO FINANSINIAM STABILUMUI VERTINIMAS

Finansinio stabilumo veiksniy faktoriné Finansinio stabilumo indesko Finansinio stabilumo indekso Fiskalinio finansinio stabilumo modelio
analizé suformavimas modeliavimas sudarymas

ISVADOS

1 pav. Disertacijos struktira
Saltinis: sudaryta autorés
Kaip matyti i§ 1 paveikslo, pirmojoje darbo dalyje analizuojami teoriniai
finansinio stabilumo ir fiskalinio tvarumo bei fiskaliniy kintamyjy aspektai.
Pirmiausia nagrinéjama finansinio stabilumo samprata, veiksniai, rizikos ir
vertinimo galimybés. Véliau pereinama prie fiskalinés politikos problematikos ir

tendencijy, fiskalinio tvarumo reik§més ir vertinimo galimybiy, fiskaliniy
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kintamyjy sistemy bei fiskaliniy koregavimy poreikio ir poveikio teorinés
analizés. Galiausiai, remiantis atlikta analize, nagriné¢jami fiskaliniy kintamyjy ir
fiskalinio tvarumo poveikio finansiniam stabilumui kanalai bei sudaromas teorinis
finansinio stabilumo uzZtikrinimo ir fiskaliniy kintamyjy poveikio finansiniam
stabilumui modelis.

Antrojoje darbo dalyje iSsamiai apraSoma sudétinio autorinio tyrimo —
faktorinés finansinio stabilumo veiksniy analizés, finansinio stabilumo indekso
skai¢iavimo ir panelinio vertinimo metodika.

Treciojoje dalyje pateikiami sudétinio tyrimo rezultatai. Pirma, iSskiriami
pagrindiniai finansinio stabilumo veiksniai, formuojantys finansinj ,klimatg*
Europoje. Antra, pasitelkiant daugiakriterinio vertinimo metoda, formuojamas ir
skai¢iuojamas platy rodikliy spektrg apimantis finansinio stabilumo indeksas.
TreCia, panaudojant paneliniy duomeny modelius, jvertinama, kokj poveikj
finansinio stabilumo indeksui daro fiskaliniy kintamyjy poky¢iai.

Mokslo tyrimo rezultaty aprobavimas ir sklaida. Sio tyrimo teiginiai ir
rezultatai paskelbti 4 mokslinése publikacijose ir pristatyti dviejose tarptautinése
mokslinése konferencijose (Lietuvoje ir Ukrainoje):

Moksliniai straipsniai disertacijos tema:

e Keliuotyté-Staniuléniené G. (2015). Fiscal sustainability and its impact on
financial stability in Lithuania and other new member states of the
European Union. Ekonomika, Vol. 94(2), p. 1-19. ISSN 1392-1258.

o Keliuotyté-Staniuléniené G. (2015). Fiscal sustainability implications for
financial stability: theoretical aspects. Pateikta m. I. Journal of Security and
Sustainability Issues (planuojama publikavimo data — 2015 m. Il pusmetis).

e Bikas E.; Subaciené R.; Astrauskait¢ I.; Keliuotyté-Staniuléniené G.
(2014). Evaluation of social, economic and fiscal impact on incentives of
personal taxation in Lithuania. Journal of Security and Sustainability
Issues, Vol. 4(1), p. 79-95. ISSN 2029-7017.
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Bikas E., Keliuotyté-Staniuléniené G. (2012). Europos Sajungos valstybiy
mokes¢iy sistemy daugiakriterinis vertinimas. Tarptautinis verslas:

inovacijos, psichologija, ekonomika, Vol. 3, No. 1, p. 114-128.

Disertacijos tyrimo rezultaty pristatymas tarptautinése mokslinése konferencijose:

Bikas E., Subalien¢ R., Keliuotyté-Staniuléniené G., Astrauskaité I.
(2013). Income inequality and labor taxation in the European Union //
Ekonomika / Vilniaus universitetas. Vilnius: Vilniaus universiteto leidykla.
2013, Vol. 92, No. 3, suppl. A: International Conference Economic
Transformations and Business Prospects 2013 : conference proceedings. p.
50-58.

Bikas E., Keliuotyté-Staniuléniené G. (2013). Tax systems of the member
states of the European Union. International conference “The Global
Challenges for Economic Theory and Practice in Central and Eastern
European Countries”, October 2012, Kiev (Ukraine).Visnik Kiyvskogo
nacionalnogo universitetu imeni Tarasa Sevéenka. Ekonomika. Kyiv:
Kiyvskij nacionalnij universitet imeni Tarasa Sevéenka, No. 4(145), p. 22—
25.

Kiti publikuoti mokslo darbai:

Bikas E.; Subaciené R.; Astrauskaité I.; Keliuotyté-Staniuléniené G. (2014).

Evaluation of the personal income progressive taxation and the size of tax-
exempt amount in Lithuania. EKONOMIKA, No. 93(3), p. 84-101. ISSN
1392-1258.

Jurevi¢ien¢ D., Bikas E., Keliuotyté-Staniulénien¢ G., Novickyte L.,

Dubinskas P. (2014). Assessment of corporate behavioral finance. Procedia —
Social and Behavioral Sciences, No. 140 (2014), p. 432-439.

Jureviciené D., Novickyté L., Dubinskas P., Keliuotyté G. (2013). Personality

Types of Lithuanian Individual Investors. European Scientific Journal, No. 1,

p. 31-40. ISSN: 1857-7881 (Print); ISSN: 1857-7431 (Online).
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e Bikas E., Jurevi¢iené D., Keliuotyté-Staniuléniené G., Novickyté L.,
Dubinskas P. (2013). Corporate behavioural finance — the case of Lithuania.
Business, Management and Education, No. 11(2), p. 333-349. ISSN 2029-
7491 print /ISSN 2029-6169 online.

e Bikas E., Jurevi¢iené D., Novickyt¢ L., Keliuotyté-Staniuléniené¢ G.,
Dubinskas P. (2013). Neprofesionaliy investuotojy elgsena finansy rinkose:
mokslo studija. Kaunas: Technologija, 2013. 109 p. ISBN 9786090210154.
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1. FINANSINIO STABILUMO IR FISKALINES POLITKOS
TEORINIAI ASPEKTAI

1.1. FINANSINIS STABILUMAS IR JO VERTINIMAS

1.1.1. Finansinio stabilumo samprata ir veiksniai

Finansy sistemos, kuri mokslin¢je literatiiroje apibiidinama kaip
sudétingas glaudziai susijusiy institucijy, rinky, agenty, praktiky, finansiniy
pretenzijy ir jsipareigojimy rinkinys (Gurusamy, 2009, p. 3; ECB: Financial
Structure), svarba Siuolaikingje ekonomikoje pasireiskia finansiniy iStekliy
paskirstymu jy taupytojams (1éSy Saltiniams, kreditoriams) ir 1éSy naudotojams
(skolininkams) (Allen ir kt., 2001; Jasiené, 2001, p. 5). F. Allen ir D. Gale (2001)
nurodo, kad, nepaisant esamy skirtumy, daugelio iSsivysciusiy Saliy finansy
sistemos visy pirma perkelia namy tkiy santaupas jmonéms ir paskirsto
investicinius fondus verslo subjektams, antra, padeda iSlyginti namy tkiy
vartojimg ir verslo jmoniy iSlaidas laike, ir galiausiai leidzia paskirstyti rizika
namy tkiams ir verslo subjektams. Atsizvelgiant j tai, kad finansy sistemos
funkcionavimas ir plétra daro reikSmingg poveikj ekonomikai funkcionuoti,
nagrinétinas sklandaus §ios sistemos veikimo, kitaip tariant, finansinio stabilumo
uztikrinimo klausimas.

Nepaisant visuotinai pripazjstamos finansinio stabilumo svarbos,
mokslinéje literatiiroje surasti bendrg visa apimantj jo apibrézimg yra labai sunku.
Kaip nurodo G. J. Schinasi (2004), finansinio stabilumo analizé (teoriniu ir
praktiniu lygmeniu) vis dar yra vystymosi stadijoje, palyginti su monetarinio ir
(ar) makroekonominio stabilumo tyrimais, o tai lemia, jog néra visuotinai
naudojamo modelio ar analizés sistemos finansiniam stabilumui vertinti. 1
lenteléje parodoma mokslingje literatiiroje pateikiamy finansinio stabilumo

sgvoky jvairové.

22



1 lentelé. Mokslinéje literatuiroje pateikiamos finansinio stabilumo savokos

Autorius

Finansinio stabilumo savoka

Esminiai
aspektai/skirtumai

B. Gadanetz ir kt.,
2009

Finansy sistema laikytina stabilia,
kai néra pernelyg  dideliy
svyravimy, jtampos, kriziy

Stabilumas
suvokiamas kaip
svyravimy nebuvimas

ECB, 2007

Salygos, kuriomis finansy
sistema, susidedanti 1§ finansy
rinky, finansy tarpininky ir rinkos
infrastrukttiros, yra pajégi atlaikyti
Sokus ir iSlyginti finansinius
disbalansus taip sumazindama
finansinio tarpininkavimo
sutrikimy tikimybe

Pabré¢ziama teigiama
tinkamai
funkcionuojancios
finansy sistemos jtaka
ekonominiams
procesams

Financial system
stability, 2005

Atsparumas vidiniams ir
1Soriniams ekonominiams,
finansiniams,  politiniams  ar
kitokiems Sokams; taip pat néra
makroekonominiy sgnaudy, kurias
gali nulemti jvairlis finansiniy
mainy tarp namy tkiy, jmoniy ir
finansy institucijy sutrikimai

Sujungiamas
atsparumas ir
makroekonominé
reikSmé

U. S. Das
2010

ir kt.,

Stabilumas  finansy  rinkose,
pasireiSkiantis Zzemu ekonominiy
ir finansiniy indikatoriy (rodikliy)
— kainy, pinigy pasitlos, kredito
privac¢iam sektoriui, valiuty kurso,
akcijy kainy, obligacijy
pajamingumo, paliikany normy ir
kity — nepastovumo lygiu

ReikSmingy
svyravimy néra.

Haldane ir kt.,

2004

ApibréZziamas naudojantis
atvirkStine, finansy stabilumo
nebuvimo savoka, t. y. per
finansinés krizés koncepcija

Akcentuojama, kad
néra finansinio
stabilumo arba
finansy krizés
pasireiSkimo.

A. Houben
2004

ir kt.,

Geb¢jimas padéti  ekonomikos
sistemai  perskirstyti  iSteklius,
valdyti rizikg ir absorbuoti Sokus;
kontinuumas, kuris kinta laikui
bégant ir susijes su jvairiomis jo
sudedamyjy elementy

Platesnis
apimantis finansy
vaidmenj  santykyje
su pinigais, realigja
ekonomika ir
valstybés politika

poziiiris,
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kombinacijomis

G. Schinasi, 2004 Pateikiama grupé gairiy, | Platus poziiiris
leidZianCiy  apibrézti  finansinj
stabilumag

Saltinis: sudaryta autorés, remiantis mokslinés literatiiros analize

Remiantis mokslinés literatiiros, nagrinéjancios finansinio stabilumo
sampratg, analize, disertantés nuomone, galima isskirti tokj finansinio stabilumo
apibrézimy spektra:

e kai néra reikSmingy svyravimy (Gadanetz ir kt., 2009; Das ir kt.,
2010);

e kai nepasireiSkia krizé (Haldane ir kt., 2004);

e kai pabréziama finansinio stabilumo jtaka makroekonominiams
procesams (makroekonominé reiksmée) (Financial system stability,
2005; ECB, 2007);

e remiantis placigja finansinio stabilumo koncepcija, vertinant
finansy, pinigy, realiosios ekonomikos ir valstybés politikos rysj
laiko perspektyvos pozitriu (Houben ir kt., 2004; Schinasi, 2004).

Tokiu biidu atspindimas pozitriy } finansinj stabilumg spektras nuo
siauriausio iki placiausio. Reikia pripazinti, kad siauras poziiiris parankus dél savo
paprastumo ir galimybiy konkreciai jvertinti finansinio stabilumo sutrikimy
iSlaidas. Pavyzdziui, krizés nepasireiSkimo poziiiris leidzia jvertinti krizés
sgnaudas (matuojant prarastos galimybés (negautos naudos) verte arba finansinés
pagalbos, teiktos krizés metu, fiskalines sgnaudas), kurios laikytinos
neiSvengiamai reikSmingomis ir sudaro vidutiniskai 15-20 procenty BVP ar net
daugiau (Haldane ir kt., 2004). Kita vertus, manytina, kad siauroji finansinio
stabilumo koncepcija ne visada leidzia pakankamai tiksliai atskleisti Sio reiskinio
daugialypi poveikj ir sudedamyjy daliy ry$j. Tai leidzia padaryti placioji
finansinio stabilumo koncepcija. IS [ lenteléje paminéty autoriy, biitent G.

Schinasi (2004) placiausiai iSanalizavo finansinio stabilumo sampratg ir nurodé
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Sias gaires finansinio stabilumo sgvokai apibrézti: pirma, finansinis stabilumas
yra plati sgvoka, apimanti skirtingus finansy aspektus (infrastruktiirg, institucijas
ir rinkas); antra, finansinis stabilumas rodo, kad iStekliai ir rizikos yra
paskirstytos ir jkainotos efektyviai, o mokéjimy sistema funkcionuoja sklandziai
(t. y. finansinis stabilumas ir tai, kas laikytina esmine monetarinio stabilumo
dalimi, i$ dalies persidengia); trecia, finansinis stabilumas yra susijes ne tik su
tuo, kad néra finansy kriziy, bet ir su neatskiriamu finansy sistemos gebéjimu
iISvengti, susidurti ir kovoti su finansiniy ir makroekonominiy disbalansy
atsiradimu bei didéjimu, potencialiai galinCiu kelti grésme sistemai ar
ekonominiams procesams (t. y. finansinis stabilumas apima prevencing ir
korekcing dimensijas); ketvirta, finansinis stabilumas gali buti vertinamas
atsizvelgiant j padarinius realiam ekonomikos sektoriui (trikdziai finansy rinkose
ar individualiose finansy institucijose nelaikytini grésme finansiniam stabilumui,
jei neturi reikSmingo poveikio ekonominiam aktyvumui); penkta, finansinis
stabilumas turi buti suvokiamas kaip pasireiSkiantis laiko perspektyvoje
(kontinuume). Pazymétina, kad Sio darbo aspektu viena i§ tinkamiausiy laikytina
butent A. Houben ir kt. (2004) bei G. Schinasi (2004) pateikiama finansinio
stabilumo samprata, be kita ko, siejanti finansinj stabilumg su fiskaline politika.
ISnagringjus finansinio stabilumo sampratg tikslinga identifikuoti
veiksnius, lemiancius finansinj stabilumg. Pagrindiniai finansy sistemos stabilumo
veiksniai yra: stabili makroekonominé aplinka, veiksmingas reguliavimas (teisiné
sistema), efektyvios ir gerai iSvystytos finansy rinkos bei veiksmingos ir
patikimos finansy institucijos, saugi ir gerai iSvystyta mokéjimy ir atsiskaitymy

sistema (Financial system stability, 2005), be to, yra matoma banky ir finansy

sektoriaus ir vieSyju finansy buklés (biudzeto deficito ir j0 lemiamo valstybés

skolos augimo, kity fiskaliniy kintamyjy) priklausomybé (Hemming ir kt., 2003;

Interactions of sovereign debt..., 2011). Svarbu atkreipti démes;j j tai, kad iSvardyti
veiksniai yra glaudziai susije, todél finansy sistemos stabiluma gali uZztikrinti tik

visy Siy komponenty stabilumas kartu, o nesklandumai vienoje srityje gali greitai
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paveikti kitus sektorius ir sukelti grésme visai finansy sistemai tinkamai
funkcionuoti.

Kalbant apie finansinio ir makroekonominio stabilumo santykj, bitina
pabrézti, kad efektyvus finansy sektorius sudaro palankias sglygas jmonéms
skolintis finansinius iSteklius, o investuotojams pasiekti adekvaty investicijy
pelningumg (Martinaityté ir kt., 2002). Stabili finansy sistema sukuria patikimg ir
palankig aplinkg investuotojams, padeda vykdyti efektyvig monetaring politikg ir
siekti kainy stabilumo, lemia rinky vystymasi ir geresnj iStekliy pasiskirstyma bei
skatina veiksmingg finansinj tarpininkavima, sudarant prielaidas investicijy
augimui ir ekonomikos plétrai. Taigi stiprus finansy sektorius gali buti ne tik
ilgalaikio ekonominio augimo rezultatas, bet ir jo priezastis, t. y. pats lemti
ekonominj augimg (Garbaravicius ir kt., 2002).

G. Tumpel-Gugerell jrodé, kad yra glaudus finansy sistemos efektyvumo®
ir stabilumo, finansy plétros, tam tikry finansinés integracijos formy ir
ekonomikos augimo rySys (Tumpel-Gugerell, 2006). I$ Sio rySio iSplaukia, kad
finansinis stabilumas yra svarbus tvaraus ilgalaikio ekonomikos augimo veiksnys,
0 Sio stabilumo trikumas lemia valstybiy finansy sistemy sutrikimy ir finansy
kriziy galimybe. Vis délto reikia paminéti, kad kai kurie autoriai (pavyzdziui,
Noyer, 2006), nekvestionuodami kity finansy sistemos elementy svarbos finansy
stabilumui, kritiSkai vertina finansy sistemos struktiiros galimybe paveikti §j
procesa, motyvuodami tuo, kad finansy krizés pasireiské skirtinga finansy
sistemos struktlira pasizyminc¢iose valstybése, o tai rodo, kad konkreti finansy
sistemos organizacija nagrin¢jamu atveju neturi reikSmés, svarbi tik pakankama
finansy struktiiros diversifikacija (Noyer, 2006). Kita vertus, D. Gross (2010)

nurodo, kad ilgg laikg finansinis stabilumas tradiciSskai buvo laikomas kainy

! Aptariamu atveju finansinio efektyvumo savoka reiskia, kad istekliai finansy sistemoje
maziausiomis sgnaudomis yra paskirstomi pelningiausiems investiciniams sprendimams. Finansy
sistema yra tuo efektyvesné, kuo geriau jveikia tokias klittis, Kkaip antai informacijos
asimetriSkumas ir panaSiai. Tokiu biidu efektyvi finansy sistema, paskirstydama kapitalg
pelningiausioms investavimo alternatyvoms, gali paskatinti ekonominj augima.
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stabilumo ,,8alutiniu produktu®, daugiausia démesio skiriant kainy stabilumui. Vis
delto ilgas nedidelés infliacijos periodas prie§ pastargja krize parode¢, kad kainy
stabilumas néra pakankamas veiksnys siekiant uztikrinti finansinj stabiluma, taip
pat ekonominj stabiluma.

Vertinant finansinio stabilumo reikSme¢ ekonomikai funkcionuoti, bitina
atkreipti démes;j j finansy krizes, kurios paprastai pasireiskia plataus masto banky
ir kity finansy institucijy bei atsiskaitymo sistemy veiklos sutrikimais (Financial
system stability, 2005). Tokioje situacijoje patiriami trikdZiai piniginiy
atsiskaitymy srityje tiek vietiniu, 3alies, tiek tarptautiniu mastu 2, krenta
investuotojy pasitikéjimas. Sie sutrikimai neigiamai veikia ekonominj aktyvuma,
o tai savo ruoztu lemia bendryjy pajamy ir uZimtumo sumaz¢jima®. Taigi finansy
sistemos nestabilumas gali lemti ekonomikos nestabilumg apskritai. Be to,
mokslinéje literattiroje (pavyzdziui, Schinasi, 2007; Garbaravicius ir kt., 2002)
pripazjstama, kad finansinio stabilumo iSsaugojimas (uZztikrinimas) yra svarbi
makroekonominio ir monetarinio stabilumo palaikymo salyga, taip pat
reikSmingas tvaraus ekonominio augimo veiksnys. Maza to, finansinis stabilumas
laikytinas svarbiu socialiniu tikslu, vie$gja gérybe, nepaisant to, kad jam ilgg laika
nebuvo suteikiama monetariniam stabilumui lygiaverté reikSmé (Tobin, 1992).

E. Gnan (2012) nurodo, kad dabartiné finansiné, ekonominé ir fiskaliné

krizé atskleidé sudétingus finansinio, fiskalinio, politinio ir ekonominio

nestabilumo ry$ius — vienos ruSies nestabilumas sukelia kita: finansiné krizé

sukelé ekonomikos nuosmukj, o vyriausybiy taikytos priemonés siekiant i§gelbéti

bankus ir palaikyti visumine paklausg galiausiai pakenké fiskaliniam tvarumui ir

% Pavyzdziui, finansinio nestabilumo, t. y. finansy krizés atveju, nemokiy finansy institucijy
indélininkai praranda galimybe naudotis savo santaupomis, verslo subjektai patiria kreditavimo
trukuma veiklai finansuoti, sutrinka piniginiai pervedimai, atsiskaitymy sistema, o tai neigiamai
veikia ir tarptautinius (importo, eksporto ir kt.) sandorius.

® Tokie finansinio nestabilumo padariniai pasireiské daugelyje $aliy — pavyzdziui, finansy krizés
1994-1995 m. Meksikoje, 1997-1998 m. Ryty Azijos Salyse, 1998 m. Rusijoje, 1999 m.
Brazilijoje, 2001 m. Turkijoje, 2001-2002 m. Argentinoje, taip pat 2008 m. JAV prasidéjusi
pasaulin¢ finansy krize.
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sukele fiskaling krize. Savo ruoztu §i krizé destabilizavo valstybés obligacijy
rinkas ir banky sistemas keliose Salyse. ReikSmingy fiskaliniy konsolidacijy
nulemtas politinis nestabilumas 1émé likesCiy finansy rinkose prastéjima, tai
pablogino trumpo ir ilgo laikotarpio ekonomines ir fiskalines prognozes. Veikiat
Siems procesams finansinis nestabilumas dar labiau padidé;jo.

Apibendrinant galima pasakyti, kad mokslinés literatiiros analizé ir jvairiy
valstybiy pavyzdziai rodo, kad finansinis stabilumas yra glaudZiai susijes tiek su
realiojo ekonomikos sektoriaus, tiek su vieSyjy finansy stabilumu, o $is rySys yra
sudétingas, nevienareikSmis ir jj reikia jvertinti kiekvienu konkreciu atveju.
Bitina pripazinti, kad minétos sritys yra glaudziai susijusios, o gal ir neatskiriamai
susipynusios, nors ir néra bendro sutarimo dél $ios sgsajos priezas¢iy. ISanalizavus
finansinio stabilumo sampratos teorinius aspektus, galima iSskirti Sias problemines
sritis:

1. Kadangi néra bendros finansinio stabilumo sampratos, i§ to
iSplaukia finansinio stabilumo vertinimo rodiklio (rodikliy
sistemos) pasirinkimo problema (vertinimo problematika placiau
aptariama 1.1.2. poskyryje);

2. Finansinio stabilumo ir fiskalinio stabilumo ir tvarumo,
ekonominio ir politinio stabilumo rySio dvipusiSkumas ir
kompleksiskumas.

Remiantis tuo, kas iSdéstyta Siame poskyryje, finansinj stabiluma reikéty
apibrézti kaip endogeniniy ir egzogeniniy priezas¢iy nulemta finansy sistemos
gebéjimg atlaikyti vidinius ir iSorinius Sokus bei iSlyginti finansy sistemai ar
ekonominiams procesams grésme kelianCius finansinius disbalansus, uztikrinant
efektyvy finansiniy iStekliy paskirstyma bei finansy institucijy ir infrastuktiiros
funkcionavimg, nedarant neigiamos jtakos ekonominiam stabilumui ir

efektyvumui.
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1.1.2. Finansinio stabilumo rizikos ir vertinimas

Finansinio stabilumo sutrikimy daznai atsiranda labai netikétai, be to, jie
yra linke pléstis (,,persilieti) j kitus ekonomikos sektorius ir valstybes. Turint
omenyje tai, kad finansinio stabilumo uztikrinimas ir palaikymas yra pagrjstas
preventyvia veikla — stebésena, galimy sutrikimy prognozavimu ir pastangomis
siy sutrikimy iSvengti, itin reikSmingas démesys skirtinas finansinio stabilumo
rizikyanalizei. Finansinio stabilumo rizikoms valdyti skirtinos dvi ,,gynybos
linijos®. Pirmgjg sudaro bankai ir kitos finansy institucijos, kurios nustatydamos ir
jgyvendindamos jvairius rizikg ribojancius normatyvus, vidinius limitus, valdo
prisiimama rizikg. Antrajai gynybos linijai priklauso valdzios institucijy veiksmai,
skirti finansy krizéms isvengti ar susvelninti (ECB: Financial Stability, 2014).

Siekiant uztikrinti ir palaikyti finansinj stabilumg, bitina nustatyti
pagrindinius finansinio stabilumo riziky Saltinius ir $iy riziky raiSkos sritis. Kaip
pabréZzia J. M. Gonzalez-Paramo, pagrindinis finansinio stabilumo politikos tikslas
turéty bati ne Salinti krizés padarinius, o uzkirsti kelig finansy krizéms atsirasti
(ECB, 2007). Galima skirti tokius pagrindinius finansinio stabilumo riziky
atsiradimo Saltinius:

1. Dél did¢jancio finansy sistemy struktiiros sudétingumo, didéjancios
finansy sistemy priklausomybés, nulemtos sparéiy inovacijy be
integracijos ir globalizacijos procesy, finansy sistemos tampa
jautresnés sisteminiams pokyc¢iams (ECB, 2007).

2. Finansinio stabilumo rizikos $altiniy yra ne tik finansy sektoriuje
(endogeninés  rizikos), jie priklauso ir nuo bendros
makroekonomings situacijos Salyje, namy tkiy ir jmoniy finansinés
padéties bei pokyCiy uzsienio rinkose (riziky, galin¢iy kilti uz
finansy sistemos riby, egzogeniniai S$altiniai) (Schinasi, 2007;
Schinasi, 2004; Houben ir kt., 2004; ECB).
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Dél Siy priezasciy, vertinant finansinio stabilumo grésmes, yra biitinas sisteminis
riziky ir pazeidziamumo Saltiniy identifikavimas ir analizé. 2 paveiksle pateikiama
finansinio stabilumo riziky Saltiniy klasifikacija. J. M. Gonzalez-Paramo (ECB,
2007) teigia, kad finansinio stabilumo rizikos kyla i§ finansy rinky, finansy
institucijy ir finansy tarpininky, taip pat i§ makroekonominés aplinkos (ECB,
2007). Prie finansy institucijy patiriamy riziky paprastai priskiriamos likvidumo,
kredito, rinkos, sisteminé, operacijy ir reputacijos rizikos (Lietuvos bankas:
finansy ...). Bene placiausig finansinio stabilumo riziky klasifikacijg pateikia G. J.
Schinasi (2004; 2007), A. Houben A. ir kt. (2004), iSskirdami endogeniniy ir
egzogeniniy finansinio stabilumo riziky grupes. Atsizvelgiant j daugelio valstybiy
patirt] finansy kriziy metu, prie paminéty finansinio stabilumo riziky Saltiniy,
disertantés nuomone, reikéty priskirti ir tokius iSorinius riziky Saltinius, kaip antai
staigiy nuotaiky pokycCiy rinkose atsiradimo galimybe (liikes¢iai, nepakankamas
situacijos jvertinimas ar pervertinimas) bei valstybés jsipareigojimy nevykdymo
(nemokumo) rizikg. Remiantis mokslinés literatiros analize iSskirtinus finansinio
stabilumo pazeidziamumo Saltinius (rizikas) galima sugrupuoti taip, kaip
pateikiama 2 paveiksle.

Platus finansinio stabilumo riziky spektras suponuoja, kad finansinio
stabilumo vertinimas turi apimti visas jmanomas rizikas (pazeidziamumo
Saltinius), analizuojant tiek atskiras finansy sistemos dalis, tiek jy sgveika (riziky
persiliejimo galimybe), tiek rysj su realiuoju ekonomikos sektoriumi ir viesyjy
finansy bukle. Dél minétos priezasties galima teigti, kad finansinio stabilumo
analizei yra biitinas platus sisteminis pozitris ir kuo daugiau apimantis finansinio
stabilumo rodikliy rinkinys, neapsiribojant vien finansy sistemos ir jos bikle

atspindin¢iy rodikliy analize ir vertinimu.
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FINANSINIO STABILUMO RIZIKOS

Endogeninés rizikos Egzogeninés rizikos

(su finansy institucijomis susijusiosN
rizikos:

« finansy rizikos (kredito, rinkos,

likvidumo, paliikany normos, valiutos, L Lo
operaciné rizika); Makroekonominiai svyravimai

* sisteminé rizika;

e teisinérizika;

* reputacijos rizika;
«verslo strategijos rizika;
\» koncentracijos rizika; Y,

(su rinka susijusios rizikos:

« sandorio Salies rizika;

« aktyvy kainy svyravimo rizika;

* paleidimo j rinka rizika;

e, uzkrato* rizika;

* staigiy investuotojy nuotaiky pokyciy ir
\_ savaime iSsipildanciy liikesCiy rizika; )

(. ) L

su infrastruktiira susijusios
rizikos: - ~
« kliringo, mokéjimy, atsiskaitymy
sistemos rizika (,,domino efektas®); Politiniy sprendimy ir valstybés
« infrastruktiiros pazeidziamumo nemokumo (isipareigojimy
(teisinio, reguliavimo, apskaitos, nevykdymo) rizika
prieziiiros) rizika;
L-pasitikéjimo praradimo rizika; )

Stichinés nelaimés

J

Mikroekonominiai jvykiai

\L

2 pav. Finansinio stabilumo paZeidZiamumo Saltiniai (rizikos)
Saltinis: sudaryta autorés, remiantis Schinasi, 2007; Schinasi, 2004; Houben ir kt.,
2004; Oosterloo ir kt. (2007); ECB, 2007; Lietuvos bankas: finansy sistemos
rizikos veiksniai

Pateikiama (2 paveikslas) finansinio stabilumo pazZeidziamumo S$altiniy
arba riziky klasifikacija, apimancia tiek vidinius, tiek iSorinius finansinio
stabilumo pazeidziamumy Saltinius, yra tikslinga remtis identifikuojant galimus

poveikio finansiniam stabilumui Saltinius ir kryptis bei jvertinti Soky atsiradimo
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galimybg. Atsizvelgiant ] finansinio stabilumo riziky Saltiniy jvairove ir

priklausomybe, reikia pripaZinti, kad finansy sistema negali buti atspari Sokams

visais jmanomais atvejais, todél finansinio stabilumo sutrikimy galimybé negali

biti visiSkai panaikinama, be to, ja jvertinti ir prognozuoti yra pakankamai

sudétinga.

Zvelgiant i§ finansinio stabilumo riziky vertinimo ir valstybés politikos

indélio uztikrinant finansinj stabilumg perspektyvos, galima skirti tokius

finansinio stabilumo probleminius aspektus (Schinasi, 2004):

1.

Dél daugialypio finansinio stabilumo pobiidzio, néra bendro ir
nedviprasmisko finansinio stabilumo matavimo vieneto.

Finansinis stabilumas i$ prigimties yra sunkiai prognozuojamas (finansy
krizés yra sunkiai nuspéjamos dél persiliejimo efekto, netiesinés finansy
sudedamyjy daliy priklausomybés ir kity veiksniy), todél, formuojant
valstybés politikg, biitinas ] ateit] orientuotas poziiiris (dar ir dél
priemoniy jgyvendinimo laiko atotriikio).

Finansinio stabilumo pokyc¢iai gali bati kontroliuojami tik i§ dalies —
valstybés politikos instrumenty poveikis finansiniam stabilumui yra
netiesioginis ir paveiktas laiko atotriikio, be to, finansinio stabilumo
pokyc€iai yra labai jautrGis iSoriniams sukrétimams, o tai dar labiau
apsunkina jy kontroliavimo galimybes.

Politika, orientuota j finansinj stabiluma, paprastai apima atsparumo ir
efektyvumo kompromisg, t. y. finansinio stabilumo uZztikrinimo
priemonés daznai balansuoja tarp efektyvaus finansiniy iStekliy
pasiskirstymo siekio bei geb&jimo iSvengti ar absorbuoti Sokus,
veikiancius finansy sistema.

Finansinio stabilumo politikos reikalavimai gali biiti nenuosekliis laiko
atzvilgiu, t. y. egzistuoja nuolatinis tarplaikinio kompromiso poreikis

(trumpo laikotarpio stabilumas ar ilgalaikis stabilumas).
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Siekiant kuo geriau identifikuoti stabilaus finansy sistemos veikimo rizikos
veiksnius, bitinas tikslus finansinio stabilumo laipsnio jvertinimas. Vis délto
finansinis stabilumas — ne tik nelengvai vienareik§miskai apibréziama, bet ir gana
sunkiai jvertinama, iSmatuojama kategorija. Turint omenyje sudétingg atskiry
finansy sistemos elementy bei finansy sistemos ir realiojo ekonomikos sektoriaus
sgveika, finansinio stabilumo vertinimas tampa sudétingu uzdaviniu. Siekiant
identifikuoti potencialias grésmes finansiniam stabilumui, biitinas ne tik finansinio
stabilumo lygio vertinimas (stebésena), bet ir tikétiny pokyCiy ateityje
prognozavimas. Pastaroji finansy ir ekonomikos krizé atskleidé sudétingy rizikos
transmisijos kanaly egzistavimg ir parode, kad patikimam finansinio stabilumo
vertinimui yra bitinas plataus masto finansiniy ir kity rodikliy rinkinys, 0 pats
stabilumo vertinimo metodai apima iSankstinio jspé&jimo Sistemas (angl. early
warning systems), testavimg nepalankiausiomis sglygomis arba streso testus (angl.
stress testing) bei finansinio stabilumo indeksus (Jakubik ir kt., 2013).

Ankstyvojo perspéjimo sistemos yra pagrjstos potencialiai pirmaujanciais
(prognostine reikSme turinCiais) rodikliais, kurie leidZia prognozuoti finansy
krizés atsiradimo tikimybe. Tokios sistemos apima rodikliy, kurie yra linke jgyti
nejprastas kitimo tendencijas ikikriziniais laikotarpiais, dinamikos stebéseng
(Kaminsky ir kt., 1998). Pavyzdziui, G. L. Kaminsky (1999) banky sektoriaus ir
valiutos krizéms prognozuoti sitilo sudétiniy prognostiniy rodikliy rinkinj,
minimizuojant jy ,triukSmo ir signalo* santykj (angl. noise to signal ratio). M.
Bussiere ir kt. (2002) sitlo iSankstinio perspéjimo sistemg finansy krizéms
prognozuoti, paremta multinominiu logit modeliu. L. Alessi ir kt. (2009) testavo
finansinius kintamuosius kaip aktyvy kainy bumo ir kritimo ankstyvojo
perspéjimo indikatorius, remiantis nuostoliy funkcija. Viena vertus, ankstyvojo
perspéjimo sistemy modeliai gali padéti identifikuoti pagrindines finansy
sektoriaus silpnybes ir pazeidZziamumus ir imtis prevenciniy priemoniy, siekiant

sumazinti krizés atsiradimo tikimybe. Kita vertus, pagrindiné aptariamy modeliy
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problema yra susijusi su tuo, kad, vertinant retrospektyviai, jie atliko tik kukly
vaidmenj prognozuodami krizes (Berg ir kt., 1999). D¢l Sios priezasties
1Sankstinio perspéjimo sistemos turéty biiti naudojamos tik kaip atskaitos taSkas ar
papildomas instrumentas (Jakubik ir kt., 2013) atlickant detaly finansinio
stabilumo vertinima.

Streso testai leidzia jvertinti finansy sistemos atsparumg esant
nepalankiems makroekonominiams scenarijams ir aptikti finansinio stabilumo
(banky sektoriaus ar visos finansy sistemos) pazeidziamumy arba riziky Saltinius.
Streso testai individualiy institucijy lygiu tarptautiniu lygmeniu veikian¢iy banky
imti placiai taikyti deSimtojo XX a. deSimtmecio pradzioje, o pastargjj deSimtmet;j
didelio démesio sulaiké makrostreso testai, t. y. technikos, leidziancios jvertinti
visos finansy sistemos pazeidziamuma (Sorge, 2004). Pavyzdziui, H. Schmieder ir
kt. (2011) sitilo balansinés ataskaitos pozitiriu pagrjstg testavimo metodg. Ch.
Goodhart ir kt. (2003) remiasi bendrosios pusiausvyros, o D. F. Grey ir kt. (2007)
— aktyvy kainomis pagrijstais modeliais. Testavimas nepalankiausiomis saglygomis
yra apytikslis nuostoliy, galinéiy atsirasti visais nenumatytais atvejais, jvertinimas,
0 tai kelia nemazai neaiSkumy apibréZziant nenumatytus atvejus ir nustatant
testuojamo Soko dydj (Jones ir kt., 2004). Be to, testavimo nepalankiausiomis
salygomis metodai ne visiSkai jvertina jvairiapusiSkos ir dinamiskos finansy
sistemos atsakus j bet kokius Sokus, o kai kurioms balanso pozicijoms itin daznai
svyruojant, vertinimo rezultatai gali reikSmingai skirtis atsizZvelgiant ] testo
atlikimo laikg (Worrell, 2004).

Agreguoti finansinio stabilumo indeksai taip pat leidzia kiekybiskai
jvertinti finansinj stabilumg. Mokslingje literattiroje pateikiama bandymy sukurti
agreguota indeksa konkreCios valstybés finansiniam stabilumui vertinti:
pavyzdziui, Brazilijai (Sales ir kt., 2012), JAV (Brave ir kt., 2011), Kanadai
(Ming ir kt., 2013), Jamaikai (Moris, 2010), Portugalijai (Braga ir kt., 2014),
Bulgarijai (Albulescu, 2010), Cekijos Respublikai (Gersl ir kt., 2006), Latvijai
(Kondratovs, 2014). P. Jakubik ir kt. (2013) sitlo finansinio stabilumo indeksa
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augancios ekonomikos Salims Europoje. Daugiakriterinio vertinimo metodika
Lietuvos komerciniy banky stabilumui siiilo A. Podviezko ir kt. (2012).

Autoriai, nagrinéjantys finansinio stabilumo vertinimo galimybes (Hawkins
ir kt., 2000; Nelson ir kt., 2005; Grey ir kt., 2007; Gersl ir kt., 2006; Haldane,
2004; Albulescu, 2008 ir Kiti), pateikia ir analizuoja skirtingus finansinio
stabilumo rodiklius ir jy sistemas. Itin plati finansinio stabilumo rodikliy sistema
ir jos panaudojimo metodologija ne tik konkrecios Salies finansy sistemos buklés
vertinimo, bet ir tarpvalstybinio palyginimo tikslams yra sifiloma Tarptautinio
valiutos fondo (TVF) (Financial Soundness Indicators..., 2006), taip pat Europos
centrinio banko (ECB) (Morttinen ir kt., 2006). Reikia pabrézti, kad visuotinio
sutarimo dél finansinio stabilumo vertinimo rodiklio ar rodikliy sistemos
pasirinkimo néra ir finansinio stabilumo mato pasirinkimas vis dar yra placiai
diskutuojamas. Manytina, kad konkreti rodikliy sistema pasirinktina atsizvelgiant j
valstybés (kurios finansinio stabilumo pokyc€iai yra vertinami) ekonomikos
ypatumus ir kitas specifines sglygas. Atsizvelgiant j 3 paveiksle iSskirtas
finansinio stabilumo rizikas ir ] mokslin¢je literatiiroje sitilomus finansinio
stabilumo rodiklius (rodikliy rinkinius), galima teigti, kad finansinio stabilumo
vertinimo galimybes rodo keletas rodikliy grupiy, kurios susistemintos Siame

paveiksle.
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med  Finansu institucijos

* Pelningumo rodikliai: turto graza, nuosavybés graza, palukany marza/bendrosios
pajamos.

+Kapitalo pakankamumo rodikliai: norminis kapitalas/rizika jvertinti aktyvai, norminis
Tier I kapitalas/rizika jvertinti aktyvai.

 Aktyvy kokybés rodikliai: neveiksnios paskolos/visos bendros paskolos, sektorinis
paskoly pasiskirstymas/visos paskolos, aktyvy ir jsipareigojimy struktiira,
nebalansiniai straipsniai.

* Likvidumo rodikliai: likvidas aktyvai/visi aktyvai, likvidas aktyvai/trumpalaikiai
jsipareigojimai.

+ Uzsienio valiutos pozicijos rodikliai: grynoji atviroji uzsienio valiutos
pozicija/kapitalas.

*Paklausos ir pasiiilos salygos: gaunamos ir mokamos paliikanos, vidutiné marza,
bendra marza.

*Rizikos koncentracijos rodikliai: paskoly augimas ir sektoriné koncentracija,
agreguotas skolinimas, skolinimas privaciam sektoriui.

=]  Finansy rinkos

*Pinigy rinkos rodikliai: bendra rinkos plétra, svyravimai, ,,spreadas®.

* Uzsienio valiutos rinkos rodikliai: valiutos kurso metinis pokytis, valiutos kurso
variacija.

*Nuosavybés vertybiniy popieriy rinkos rodikliai: akcijy indekso metinis pokytis,
akcijy indekso variacija.

+Skolos vertybiniy popieriy rinkos rodikliai: 10 m. vyriausybés obligacijy
pajamingumas, metinis pokytis, variacija.

*Rizikos vertinimo rinkose rodikliai: banky akcijy kainy indeksas, pajamingumo

spreadas‘, banky reitingas, ,,atstumas iki nemokumo®.

= Makroekonominés salygos

*BVP: realiojo, nominaliojo BVP augimo tempas.
*Investicijos: realiyjy visuminiy investicijy augimo tempas.
«Vartojimas: realiojo privataus vartojimo augimo tempas.
*Nedarbo lygis: nedarbo lygio augimo tempas.

* Infliacija: vartotojy kainy indekso augimo tempas.

el Imoniy ir gyventoju sektorius

*Namy tikiy padéties rodikliai: grynasis turtas, grynosios disponuojamos pajamos,
bendra skola/finansiniai (ir realieji) aktyvai, skola/BVP, santaupy lygis, skolos
aptarnavimo i$laidos/disponuojamos pajamos.

*Imoniy padéties rodikliai: bendra skola/nuosavybé, skolos aptarnavimo
iSlaidos/grynosios jplaukos, finansinis svertas, jsipareigojimy nevykdymo lygis,
bankroty skacius.

= Fiskalinis sektorius

» Valstybés skola/BVP, fiskalinis deficitas (perteklius), iSoriné skola, skolos struktira.

s UZkrato veiksniai

* Tarpbankiniy rinky rodikliai: tarpbankiniai jsipareigojimai/visi jsipareigojimai, trijy
(penkiy) didZiausias pozicijas turin¢iy banky aktyvy dalis (atskirai kiekvienai
sandorio $aliai)/viso banky sektoriaus aktyvai.

3 pav. Finansinio stabilumo vertinimo rodikliai
Saltinis: sudaryta autorés, remiantis Hawkins ir kt., 2000; Nelson ir kt., 2005;
Grey ir kt., 2007; Gersl ir kt., 2006; Haldane, 2004; Albulescu, 2008; Financial
Soundness Indicators..., 2006; Gadanetz ir kt., 2009; ECB, 2007; Jakubik ir kt.,
2013; Morttinen ir kt., 2005
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Galima pazyméti, kad paprastai kiekybinis finansinio stabilumo vertinimas
daugiausia yra pagrjstas banky sektoriaus, kaip esminiy finansinio sektoriaus
institucijy, rodikliais, taciau, kaip matyti i§ 3 paveikslo, visapusis$kas finansinio
stabilumo vertinimas turéty apimti tiek vidinius veiksnius (finansy institucijy ir
finansy rinky rodikliai), tiek iSorinius veiksnius (makroekonominés salygos,
Imoniy ir gyventojy sektorius, vieSasis sektorius), leidZianCius jvertinti tiek
endogenines, tiek egzogenines rizikas. Dél pagrindiniy sektoriy sgveikos, ,,uzkrato
efekto®, sutrikimai viename sektoriuje lemia nesklandumus ir kituose sektoriuose;
siekiant jvertinti bendrg finansinj stabilumg, nepakanka nagrinéti individualius
skirtingy sektoriy rodiklius — finansiniam stabilumui vertinti naudotina keletas
sektoriniy rodikliy, o jy interpretavimas priklauso nuo $iy rodikliy reik§miy riby,
nustatomy pagal reikSmiy pokycCius ekonomikai esant normalioS biisenos ir
kriziniu laikotarpiu.

Apibendrinant tai, kas iSdéstyta Siame skyriuje, galima pasakyti, kad
tinkamas finansy sistemos funkcionavimas yra svarbus ekonomikos stabilumo ir
tvaraus ilgalaikio augimo veiksnys, kita vertus, finansy sistemos nestabilumas gali
lemti visos ekonomikos nestabilumg. Siekiant iSvengti neigiamy padariniy
ekonomikai, svarbu identifikuoti finansinio stabilumo pazeidziamumo Saltinius
(endogenines ir egzogenines rizikas) bei jvertinti galimus jy raiSkos padarinius.
Tam svarbus tinkamas finansinio stabilumo jvertinimas pasitelkiant jvairiy
sektoriy rodiklius, o §io vertinimo tikslas turéty biiti prevencinis, t. y. blisimy
finansy sistemos funkcionavimo sutrikimy numatymas ir iSvengimas, galimy
padariniy susSvelninimas. Taigi yra reikalinga kiekvienos $alies finansinio
stabilumo pazeidziamumo S$altiniy analizé, riziky raiskos galimybés nustatymas ir

sisteminis finansinio stabilumo rodikliy vertinimas. D¢l finansinio stabilumo kaip

SV W —
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1.2. FISKALINE POLITIKA IR JOS TVARUMAS

Ankstesniame skyriuje aptarta, kad fiskaliné politika laikytina vienu i$
finansinio stabilumo riziky atsiradimo Saltiniy. Klasikiné keinsistiné mokykla
iSkele fiskalinés politikos svarbg siekiant subalansuoti ekonomikg. Valstybiy
pamokos pasaulinés finansy krizés metu pastaraisiais metais 1émé tai, kad nemazai
teoretiky ir praktiky dar kartg persvarsté Sios teorijos teiginius. Kita vertus, tiek
prie$ prasidedant krizei, tiek jos metu daugelyje valstybiy jgyvendinant fiskaling
politikg padaryta nemazai reikSmingy klaidy, kurios lémé vieSyjy finansy buklés
prastéjimg ir pastiméjo Salis link skoly krizés. Dél minéty priezas¢iy kyla poreikis
persvarstyti fiskalinés politikos taikymo problematikg tiek teoriniu, tiek praktiniu

poziiiriu.

1.2.1. Fiskalinés politikos reik§mé ir jgyvendinimo problematika

Fiskaliné politika, pasireiskianti biudZeto pajamy ir iSlaidy valdymu, yra
viena i§ svarbiausiy vyriausybés veiklos sri¢iy. Valstybés biudzetas atspindi
vyriausybés politika — prioritetus, pagrindiniy programy tikslus, vyriausybés
pastangas vieSyjy gérybiy teikimo srityje, iSmatuoja jy jvykdymo laipsnj, poveikj
Salies ekonomikos sektoriams ir bendrg efektyvumga (Zinyté, Pajuodiené, 1994, p.
4). Apibendrintai vertinant fiskalinés politikos tipus nagrinétina diskretiné ir
nediskretiné fiskaliné politika. Diskretiné fiskaliné politika paprastai apibiidinama
kaip samoningai vykdomi tiesioginio ir netiesioginio apmokestinimo bei
vyriausybés iSlaidy poky¢iai, 0 nediskretin¢ fiskaliné politika arba automatiniai
stabilizatoriai apima tokius mokestiniy pajamy ir vyriausybés iSlaidy poky¢ius,
kuriy atsiranda savaime ekonomikai pereinant skirtingas verslo ciklo fazes (Riley,
2006).
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Nors makroekonomikos teorija pripazjsta vyriausybeés iSlaidy, mokesciy ir
jsiskolinimo reik§me¢ ekonomikai, pozitiris j fiskaling politika ir jos efektyvuma
istorinéje perspektyvoje ne karta keitési — Siuolaikiniy ekonominés minties
mokykly poziiris | fiskalinés politikos reikSme¢ ekonomikoje skiriasi. Pazymeétina,
kad iki J. M. Keynes buvo paplitusi nuomoné, kad valstybés islaidos ir
apmokestinimas yra bejégiai pakeisti visuminés paklausos ir uZimtumo lygj, jie
gali tik perskirstyti iSteklius tarp vieSojo ir privataus sektoriy, t. y. ekonomistai
klasikai rémési J. B. Say suformuluotu désniu, kad privati pasitla kuria sau
paklausa ir negali buiti bendro rinkos perpildymo (Blinder ir kt., 1972). XX a.
pradzioje vyraves laisvosios rinkos ir riboto valstybés dalyvavimo ekonominiuose
procesuose pozidris kito po 1929-1933 m. didziosios depresijos, kai iSkeltas
aktyvesnio valstybés vaidmens ekonomikoje biitinybés klausimas.

Keinso mokykla® teigia, kad fiskaliné politika gali turéti reikiminga jtaka
visuminei paklausai, gamybos apim¢iai ir uzimtumui, kai ekonomika veikia
zemiau maksimalios nacionaliniy gamybos pajégumy ribos ir kai yra poreikis
jgyvendinti su paklausa susijusias paskatas. Keinsistai vis délto yra jsitikine, kad
yra aiski ir pagrista vyriausybés pareiga aktyviau naudotis fiskalinés politikos
priemonémis sickiant paveikti visuminés paklausos lygj (Keynes, 1936), be to,
teigia egzistuojant vyriausybeés iSlaidy ir apmokestinimo tiesioginj ir netiesioginj
makroekonominj poveikj (multiplikatoriaus efektas ir fiskalinis impulsas).
Vertinant stabilizacinj fiskalinés politikos poveikj keinsistiniu pozitriu, teigiama,
kad kontracikliné fiskaliné politika gali buti tinkama koreguojanti priemong,
leidzianti uzimtuma palaikyti pusiausvyros lygio; fiskalinio deficito formavimas
mazinant mokesCius ar didinant vyriausybés iSlaidas gali biiti veiksminga

recesijos neutralizavimo priemoné (Burda ir kt., 1997). Fiskalinés politikos

* Keinso mokykla — tai Dz. M. Keinso idéjomis pagrista makroekonominés minties teorija,
teigianti, kad privataus sektoriaus sprendimai tam tikrais atvejais gali lemti makroekonominius
neefektyvumus, dél to reikia aktyvaus vieSojo sektoriaus jsiki§imo, apimancio centrinio banko
vykdoma monetaring politikg ir vyriausybés vykdoma fiskaling politikg siekiant stabilizuoti
gamybos apimtj verslo ciklo metu.
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poveikio atsiradimo mechanizmas §iuo atveju priklauso nuo ekonomikos atvirumo
laipsnio ir taikomo valiutos kurso rezimo (Hebous, 2009). 1939 m. P. A.
Samuelson detalizavo tradicing keinsisting multiplikatoriaus teorijg, pasiiilydamas
multiplikatoriaus-akseleratoriaus modelj, kuriame buvo atsizvelgiama j poveikj
investicijoms ir pajamoms pasiskirstyti (keinsistiné verslo cikly teorija).

Praéjus desimtmeciui besikeiciancios ekonominés situacijos kontekste
imta abejoti diskretinés fiskalinés politikos poveikiu — monetaristai® kritikavo
1d¢ja, kad vyriausybes iSlaidy pokyciai gali daryti jtakg bendram uzimtumo lygiui,
ir teige, kad valdZios sektoriaus iSlaidy ir apmokestinimo poky¢iai gali turéti tik
laiking poveikj visuminei paklausai, gamybos apiméiai ir uzimtumui, ir dél to
fiskaliné politika, kaip paklausos reguliavimo priemoné, vertintina skeptiskai, 0
monetaring (arba pinigy) politika yra kur kas veiksmingesné priemon¢ paklausai ir
infliaciniam spaudimui reguliuoti (Friedman, 1993). Atsizvelgiant | tai, sitilyta iki
minimumo sumazinti fiskalinés politikos priemoniy taikyma ir pasikliauti
automatiniy stabilizatoriy poveikiu. M. Friedman (pastoviy pajamy teorija, pagal
kurig vartotojy vertinimas neapsiriboja einamyjy pajamy lygiu) ir F. Modigliani
(gyvenimo ciklo vartojimo teorija, pagal kurig vartotojai planuoja viso gyvenimo
trukmés perspektyvoje) pabrézé liikkesCiy svarbg dabartiniam vartojimo lygiui
(Ando ir kt., 1963).

Po Antrojo pasaulinio karo atsiradusios ekonominés krypties -—
neoklasikinés sintezés (neokeinsizmo) atstovy (J. Hicks, P. Samuelson) teigimu,
nors fiskaliné politika ir gali daryti poveikj ekonomikai trumpuoju laikotarpiu,
taciau bégant laikui ima veikti rinkos savireguliacijos mechanizmas ir gamyba
grizta ] pusiausvyros lygi — dél Sios priezasties ilguoju laikotarpiu fiskaliné
politika néra veiksminga. Taigi minéta ekonominé kryptis sujungia klasikinés ir

keinsistinés teorijos teiginius ir nurodo, kad vyriausybés kiSimasis skatinant

®> Monetarizmo teorija, kurios pradininkas — M. Friedmanas, teigia, kad pagrindinis veiksnys,
lemiantis ekonominio aktyvumo lygj, yra pinigy kiekis, todél makroekonominius procesus, tokius
kaip antai nacionalinio produkto gamyba, uzimtumas, infliacija, veiksmingiausiai reguliuoti
leidZia monetariné politika, t. y. pinigy kiekio ir paliikany normy reguliavimas.
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paklausa turéty biiti koncentruotas j trumpgj; laikotarpj. Neoklasikinés sintezés
modelyje fiskalinés politikos veiksmingumas priklauso nuo kainy lankstumo —
kuo jis didesnis, tuo mazesnius pajamy pokyCius lemia vyriausybeés iSlaidy
didinimas. Be to, Sios krypties atstovai pabrézia fiskalinés ir monetarinés politiky
koordinavimo poreikj siekiant uztikrinti ekonominj stabilumg (Chinn, 2013).

AStuntuoju XX a. deSimtmeciu pradejusi formuotis naujoji klasikiné
teorija fiskalinés politikos veiksmingumo kontekste dar kartg pabrézé keinsistinio
pozitrio trukumus ir atkreipé démesj  likes¢iy ir mikroekonominiy veiksniy
svarbg, taip pat nemazai démesio skyré su pasiiila susijusiems fiskalinés politikos
efektams (Hemming ir kt., 2002). 1974 m. R. Barro pristat¢ Rikardo
ekvivalentiSkumo koncepcijg, abejojancig stabilizuojanciu fiskalinés politikos
poveikiu, ir teigé, kad biudzeto deficito formavimas negali paveikti ekonominio
aktyvumo (Barro, 1974). Sios teorijos atstovai nurodo, kad j ateitj orientuota
racionali visuomené suvokia, jog mokes¢iy sumaZzinimas yra finansuojamas
didéjancios valstybés skolos sgskaita, o tai lemia didesnius mokescius ateityje,
todél nekeiCia savo elgsenos — biudZeto deficito didinimas padidina privacias
santaupas, o privataus vartojimo lygis nekinta (Mankiw, 2003), t. y. fiskalinés
konsolidacijos multiplikatoriaus efektas yra labai mazas arba net nulinis (Briotti,
2005).

Neoklasikinis dinaminis bendrosios pusiausvyros modelis nurodo, kad
fiskalinés politikos poveikis trumpuoju laikotarpiu priklauso nuo daugelio
veiksniy (apmokestinimo tipo, fiskalinio impulso dydzio ir trukmés, darbo
pasiiilos elastingumo) (Baxter ir kt., 1993), be to, §is pozilris pabrézia, kad esant
iSkraipanciam apmokestinimui (pavyzdziui, mokestis kinta priklausomai nuo
pajamy) gali pasireik$ti neigiamas trumpo laikotarpio iSlaidy multiplikatoriaus
poveikis.  Mokslinéje literatiroje = nagrin¢jamas  ekspansinis  fiskalinés
konsolidacijos poveikis ekonomikai, t. y. nekeinsistiniai fiskalinés konsolidacijos
efektai, kurie taip pat kyla i$ neoklasiky modeliy — lukesciais pagristas poziiiris |

fiskaling politika (Giavazi ir kt., 1990; Bertola ir kt., 1993; Perotti, 1999);

41



kreditingumo poveikis paliikany normoms (Alesina ir kt., 1992; McDemott ir kt.,
1996; Sutherland, 1997) ir kt. Kiti mokslininkai fiskalinés politikos poveikj sieja
ne su paklausos, o su pasiiilos pokyciais. Pavyzdziui, remiantis darbo rinkos
pozilriu, uzZimtumo valstybiniame sektoriuje arba transferiniy mokéjimy
sumazinimas gali padidinti uZimtuma privaciame sektoriuje ir skatinti ekonomikos
augima (Alesina ir kt., 1998).

Devintuoju XX a. deSimtmeciu naujieji keinsistai, reaguodami j naujyjy
klasiky kritikg, sujungé tradicing keinsisting, verslo ciklo ir ltikesCiy teorijas ir
nurodé, kad recesijas sukelia rinkos mechanizmo ribotumas ir pasisaké uz
valstybés kiSimasi j ekonomikg naudojant kontraciklinés fiskalinés politikos
priemones; be to, nagrinédami su paklausa susijusius fiskalinés politikos aspektus,
jie nurodé, kad fiskaliné politika yra veiksminga trumpuoju laikotarpiu (Mankiw
ir kt., 1991).

Remiantis aptartais Siuolaikiniy ekonominés minties mokykly pozitiriy j
fiskalinés politikos efektyvumg skirtumais, galima teigti, kad makroekonomikos
teorija nepateikia bendro atsakymo j klausimg, kaip fiskaliné politika veikia
ekonomika (makroekonominius rodiklius) ir kokiais kanalais Sis poveikis yra
perduodamas. Siuo aspektu nagrinétinas fiskalinés politikos transmisijos
(poveikio) mechanizmas. Siuolaikine moksling literatiira, nagrinéjancia fiskalinés
politikos transmisijos problematikg, gali suskirstyti j dvi stambias grupes
(ekonominés minties mokyklas) — naujyjy klasiky ir naujyjy keinsisty teorijas
(Basic, 2007).

Naujyjy klasiky mokyklos atstovai (pavyzdziui, Baxter, King, 1993)
teigia, kad ekspansiné fiskaliné politika mazina gamyba (BVP) ir infliacija. Viena
vertus, valstybés skolos didinimas lemia valstybés skolos paliikany normos
did¢jima dél padidéjusios suvokiamos jsipareigojimy nevykdymo rizikos, o tai
padidina rinkos paliikany normas ir lemia gamybos ir infliacijos maz¢jima. Kita
vertus, dél ekspansinés fiskalinés politikos did¢janti valstybés skola lemia

visuomenés likesCiy dél mokes€iy didinimo ateityje formavimasi, o tai savo
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ruoztu didina darbo jégos pasitla (gyventojai link¢ daugiau dirbti, kad galéty
sumokeéti mokescCius ateityje), mazina realyji darbo uzmokestj ir vartojima, o kartu
ir ekonomikos aktyvumg bei infliacijg. Kitaip nei naujieji klasikai, naujyjy
keinsisty mokyklos atstovai nurodo, kad valstybés iSlaidy padidéjimas didina
paklausa, kuri savo ruoztu skatina ekonominj aktyvumga (Pappa, 2005; Gali ir kt.,
2005). Platesn¢ fiskalinés politikos poveikio mechanizmo teorijy apZvalga

pateikiama 2 lenteléje.

2 lentelé. Fiskalinés politikos poveikio mechanizmas remiantis
skirtingy ekonominés minties mokykluy modeliais

Mundell-Fleming

kainos nelankscios,
privatus vartojimas
priklauso nuo dabartinio
pajamy lygio.
Ekonomikos atvirumo
laipsnio ir valiutos kurso
jvertinimas

Modelis Pagrindinés prielaidos Poveikis
Tradicinis Darbo uzmokestis ir Valstybés iSlaidy
keinsistinis kainos nelankscios, sumazinimas lemia
ISLM privatus vartojimas tradicinius keinsistinius
priklauso nuo dabartinio | efektus (multiplikatoriaus
pajamy lygio efektas) per paklausos kanalg
— privataus vartojimo ir
ekonominio aktyvumo
sumazéjima, ekspansiné
fiskaliné politika per
paklausos kanala mazina
privaty vartojimg ir
ekonominj aktyvuma.
Multiplikatorius > 1
ISpléstas Darbo uzmokestis ir Poveikis gamybai, vartojimui

ir investicijoms; atsizvelgiant
] valiutos kurso rezima ir
prekybos atvirumo laipsnj —
galimas papildomas
iSstimimo efektas (dél
sukelty paliikany normy ir
valiutos kurso poky¢iy).
Multiplikatoriaus reik§mé
mazéja, bet lieka teigiama

Racionaliy
lukesciy

Racionalis likesciai.
Vartojimas priklauso nuo
nuolatiniy pajamy.
Investicijy paklausa

Pastoviy fiskalinés politikos
pasikeitimy atveju per
paliikany normy (nuolatiniy
pajamy hipotezes) kanalg
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orientuota ] ateit]

daroma jtaka paklausai,
vartojimui ir investicijoms.
Multiplikatoriaus reikSme
mazesné arba lygi 0

Rikardo
ekvivalentiSkumo

| ateit] orientuoti
vartotojai. Vartojimas
priklauso nuo nuolatiniy

pajamy

Valstybés taupymo pokycius
atsveria privataus taupymo
poky¢iai, o nuolatinés
pajamos ir visumin¢ paklausa
néra paveikiamos fiskalinés
politikos ir multiplikatoriaus
reikSme lygi nuliui

Rizikos premijos
ir kreditingumo

Nuolatinés pajamos.
Rizikos premija, rodanti
valstybés nemokumo
galimybe

Vyriausybés jsiskolinimo
lygio pokyciai per paliikany
normos rizikos premija
(kreditinguma) tiesiogiai
veikia investicijas, 0
netiesioginis turto efektas
daro jtakg privaciam
vartojimui. Multiplikatoriaus
reikSmeé gali biiti neigiama

Naujos likes¢iy

Nuolatinés pajamos.

Netikrumas dél ateities

politikos [ ateitj orientuoti pajamy gali lemti investicijy
vartotojai atidéjima ir didinti taupyma,
0 tai daro jtakg vartojimo
lygiui (turto efektas).
Multiplikatoriaus reikSmé
gali biiti neigiama
Pasiiilos Unifikuotos, netobulos Pajamy ir pakeitimo efektai
konkurencijos darbo darbo pasiilai, darbo
rinkos uzmokeséiui
Saltinis: sudaryta autorés, remiantis Briotti, 2005; Hemming ir kt., 2002;

Almeida, 2012

I§ fiskalinés politikos efektyvumo problematikos analizés ir 2 lentelés
matyti, kad jvairlis teoriniai modeliai numato skirtingus fiskalinés politikos
poveikio mechanizmus. Remiantis skirtingais pozitiriais (metodologijomis), yra
atlikta nemazai empiriniy tyrimy, kuriais siekiama nustatyti fiskalinés politikos
transmisijos kanalus, veikian¢ius konkreciose valstybése. Pazymétina, kad

empiriniy tyrimy rezultatai labai priklauso nuo pasirinkto poziiirio ir pritaikyty
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ekonometriniy metody, nes fiskaliniy kintamyjy ir makroekonominiy rodikliy
sgveika valstybése nevienoda (fiskaliniy konsolidacijy empiriniy tyrimy metodika
ir rezultatai apibendrintai pateikiami 1 priede); be to, nors dél fiskalinés politikos
poveikio visuminei paklausai yra pasiektas konsensusas teoriniu ir praktiniu
lygmeniu, dél poveikio privac¢iam vartojimui, realiajam darbo uzmokesciui,
realiajam valiutos kursui vis dar yra placiai diskutuojama (Almeida, 2012).
Kalbant apie fiskalinés politikos arba fiskalinés rizikos transmisijos j finansinj
sektoriy kanalus, Sio darbo kontekste, disertantés nuomone, vienas 1§ svarbiausiy
yra rizikos premijos ir kreditingumo teorijos nagrin¢jamas paliikany normos
rizikos premijos kanalas (detaliau analizuojamas 1.3. poskyryje).

Fiskalinés politikos veiksmingumo (galimybés stabilizuoti ekonomikg)
aspektu nagrinétina ir fiskalinés politikos cikliSkumo problematika. Pagal
fiskaling politikg apibtidinanciy rodikliy ir verslo ciklo koreliacija yra skiriami
trys fiskalinés politikos tipai: acikliné, kontracikling ir procikliné fiskaliné politika
(Sinevi¢iené ir kt., 2010). Fiskalinés politikos tipas apibréziamas pagal pirminj
balanso rodiklj (valdzios sektoriaus grynojo skolinimosi arba mokestiniy pajamy
ir vyriausybés iSlaidy, nejskaitant palikany mokéjimy, skirtumg) (Gavin ir kt.,
1997; Lane, 2003), vyriausybés islaidy (iSlaidy ir BVP santykio), mokes¢iy tarify
(mokestiniy pajamy apimties) (Reinhart ir kt., 2004) ir ekonomikos biiklés (verslo
ciklo) rodiklius.

Tiek teoretiky, tiek praktiky néra bendrai sutariama, kokio tipo fiskalinés
politikos priemonés yra tinkamiausios. Keinsistinis modelis, be kita ko, nurodo,
kad valstybé turi teis¢ ir pareiga, kai yra ekonomikos létéjimas (esamas ar
numatomas), vykdyti ekonomika skatinancia, t. y. ekspansing, fiskaline politika;
ekonomikai sparciai augant ir dél to atsirandant perkaitimo grésmei, reikéty
valstybés dalyvavimg jvairiuose projektuose, viesojo sektoriaus islaidas mazinti, 0
mokescius, jei tai yra ekonomiskai tikslinga, — didinti, t. y. turi buti vykdoma
ribojanti (restrikcing) fiskaliné politika. Taigi standartinis keinsistinis modelis

numato, kad fiskaliné politika turi atlikti stabilizavimo jrankio vaidmenj ir biiti
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kontracikline® (Chari V. V. ir kt., 1993). Tokia politika viesiesiems finansams
naudinga tuo, kad perteklinio biudzeto formavimas leidZia sukaupti tam tikra
rezerva (,fiskalinj buferj), kuris, iSkilus poreikiui, gali biti naudojamas kaip
priemoné nenumatytiems atvejams ,,amortizuoti (Cecchetti, 2011).

Kita vertus, daugelio valstybiy patirtis rodo, kad jvairts apribojimai gali
suvarzyti valstybés galimybes pasirinkti kontraciklinés fiskalinés politikos tipg —
daugelyje maziau issivys¢iusiy valstybiy vykdoma procikliné’ fiskaliné politika
(Reinhart ir kt., 2004)°. T § reigkinj vieni i§ pirmyjy démesj atkreipé M. Gavin ir
R. Perotti, pazyméje, kad fiskaliné politika Lotyny Amerikoje paprastai yra
ekspansiné ekonomikos kilimo laikotarpiu ir restrikciné nuosmukio metu (Gavin
ir kt., 1997). E. Talvi ir A. C. Vegh teigia, kad prociklin¢ fiskalin¢ politika
besivystantiose Salyse yra toks pat jprastas dalykas kaip acikliné® fiskaliné
politika iSsivysciusiose ekonomikose (Talvi ir kt., 2000). Remdamiesi skirtingais
ekonominiais modeliais kiti mokslininkai (Braun, 2001; Lane, 2003 ir Kiti)
pripazjsta, kad daugelyje maziau iSsivys¢iusiy valstybiy vykdoma fiskaliné
politika yra procikliné (nors procikliSkumo laipsnis Siose Salyse varijuoja), O
Ekonominio bendradarbiavimo ir plétros organizacijai (EBPO) priklausanciose
valstybése paprastai vykdoma kontracikliné fiskaliné politika.

Aptartam  fenomenui  mokslinéje literatiiroje  pateikiama keletas

paaiskinimy. Pirma, besivystancios Salys susiduria su kredito apribojimais,

® Kontracikling fiskaliné politika pasireiskia didesniu (mazesniu) valstybés islaidy lygiu ir
mazesniais (didesniais) mokesCiais ekonomikos nuosmukio (pakilimo) laikotarpiais, Yyra
skatinanti ekonomikos nuosmukio metu ir ribojanti pakilimo laikotarpiu.

" Procikliné fiskaliné politika pasireidkia mazesniu (didesniu) valstybés i§laidy lygiu ir didesniais
(mazesniais) mokesCiais ekonomikos nuosmukio (pakilimo) laikotarpiais, yra ribojanti
ekonomikos nuosmukio metu ir skatinanti pakilimo laikotarpiu.

® O igsivysciusiose (industrinése) Salyse pasireiskia fiskalinés politikos kontracikliskumas, tadiau
jis i§ esmés aiSkintinas nediskretinés fiskalinés politikos veikimu (savaiminiais stabilizatoriais), t.
y. didéjant nacionalinéms pajamoms, surenkamy mokesCiy apimtis didéja, o transferiniy
iSmokéjimy mazéja ir susidaro biudzeto deficito perteklius, ir, atvirk$¢iai, — Kai yra ekonominis
nuosmukis, mazéja mokesciy jplaukos, o didéja transferiniai iSmokéjimai (nedarbo pasalpos ir
socialinés i§mokos), kartu susidaro biudzeto deficitas (Sinevi¢iené ir kt., 2010).

® Acikling fiskaling politika pasireiskia pastoviu vyriausybeés islaidy lygiu ir nekintamais
mokescCiy tarifais, t. y. iSlaidos ir mokesciai nekinta sistemiSkai kartu su verslo ciklu.
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trukdanciais pasiskolinti ekonomikos nuosmukio metu — dél Sios priezasties jos
priverstos taikyti restrikcing fiskaling politikg (Gavin ir kt., 1997). L. Caballero ir
kt. (2004) pabrézia skolinimosi apribojimus, susijusius su maza fondy pasitla ir
didelémis skolinimosi islaidomis; A. Riascos ir kt. (2004) pagrindiniu apribojimu
jvardija rinky netobuluma, siejamg su nepakankama finansiniy instrumenty
jvairove; S. B. Slimane ir kt. (2009) nurodo, kad fiskalinés politikos
procikliskuma besivystanciose $alyse lemia maza finansiné integracija.

Kita wvertus, politinés ekonomijos modelis parodo, kad prociklinj
fiskalinés politikos pobiid] lemia politiniai apribojimai (politinio atstovavimo
problema). Nustatyta, kad procikliskumas labiau pasireiskia tose valstybése,
kuriose yra didelé korupcija, be to, fiskalinés politikos procikliskuma gali lemti
politinio atstovavimo i$kraipymai, taip pat vadinamasis édrumo efektas (angl.
voracity effect), kai konkurencija dél finansavimo tarp atskiry ministerijy, regiony
ir pana$iai, gali lemti tai, kad islaidy lygis vir§ys numatytajj (Alesina ir kt., 2007).
E. Talvi ir A. C. Vegh (2005) nurodo, kad, kai mokestiné bazé nestabili, fiskalinei
politikai turi didele jtaka lobistinis spaudimas, o A. Tornall ir P. R. Lane (1999)
pazymi, kad didelj suinteresuoty grupiy poveikj lemia silpna teisiné infrastruktira.

Galiausiai, mokslinéje literatiiroje (Woo, 2009) iSskiriamas poziiiris,
susijes su preferencijy socialine poliarizacija, kuri apibiidinama pajamy ir
iSsilavinimo skirtumais populiacijoje. Remiantis Siuo poziiiriu, fiskalinés politikos
procikliSkumg gali nulemti sgmoningas strategijy pasirinkimas, o ne iSorinés
finansavimo salygos (Sinevi¢iené ir kt., 2010).

Be aptarty veiksniy, fiskalinés politikos poveikis priklauso ir nuo
instituciniy aspekty, kuriy problematika pasireiskia keletoje sri¢iy. Pirma,
diskretiné fiskaliné politika yra susijusi su iSoriniais ir vidiniais laiko atotriikiais
(lagais), kurie sumazina trumpo laikotarpio fiskalinio multiplikatoriaus reikSme
(Hemming ir kt., 2002). Vidinis atotrukis rodo laika, reikalingg fiskalinés politikos
pakeitimy poreikiui identifikuoti ir konkre¢ioms priemonéms jgyvendinti ir yra

politinio proceso ir fiskalinio valdymo efektyvumo funkcija, o iSorinis atotrikis

47



priklauso nuo laiko, per kurj fiskalinés politikos priemonés paveikia visuming
paklausa (Blinder ir kt., 1974). Antra, didelis nuolatinis biudzeto deficitas gali
rodyti deficito SaliSkumo problema, paaiSkinamg politinés ekonomijos veiksniais
(fiskalinés iliuzijos problema, noras perkelti fiskalinio iSlyginimo naStg ateities
kartoms ir kt.) (Alesina ir kt., 2005). Tre¢ia, yra pazymima, kad privaciy
investicijy 1Sstimimo efektas sumazina fiskalinés politikos efektyvumg; yra
ekonomisty, teigianciy, kad Sios jégos yra tokios galingos, jog fiskalinés politikos
poky¢iai apskritai neturi jtakos visuminei paklausai (Rittenberd ir kt., 2009).
Galiausiai, besivystan€iose ekonomikose pasireiSkia specifiniai instituciniai
veiksniai, darantys jtakg fiskalinio multiplikatoriaus reikSmei (silpna institucine
sistema, lemianti neoptimalius sprendimus, silpna integracija | vidaus ir uZsienio
finansy rinkas ir kt.) (Calderon ir kt., 2008).

S. Cecchetti (2011) nurodo, kad tinkamos fiskalinés politikos
suformavimas yra kur kas sudétingesnis nei monetarinés politikos formavimas, dél
tokiy priezaséiy: pirma, fiskaliné politika turi daug tiksly, kuriy daugelis yra
sunkiai jvertinami kiekybiskai; antra, turi buti rastas visy $iy tiksly, ypac¢ susijusiy
su reikSmingu iStekliy perskirstymu, kompromisas; tre¢ia, kitaip nei monetarinéje
politikoje, kurioje yra sutarimas dél pinigy neutralumo ilguoju laikotarpiu ir
dideliy infliacijos kasty, néra bendros nuomonés dél biudzeto deficito ir valstybés
skolos poveikio ilguoju laikotarpiu; ketvirta, yra biudzeto deficito $alisSkumas, t. V.
tendencija, kad politikai, vykdydami fiskaling politika, dél trumpalaikés gerovés
atsizada ilgalaikio stabilumo. Atsizvelgiant ] tai, kad monetarin¢ ir valstybés
skolos valdymo politika koegzistuoja toje pacioje rinkoje, tinkamas Siy sriciy
koordinavimas leidzia geriau atskleisti vyriausybés ketinimus ir padidinant
skaidrumg prisidéti prie finansinio stabilumo uZztikrinimo. Be to, Graikijos skolos
krizé dar karta jrodé, kad finansinio nestabilumo laikotarpiu fiskaliné ir
monetariné politika yra sunkiai atskiriamos (Gross, 2010).

Apibendrinant tai, kas iSdéstyta, galima teigti, kad fiskalinés politikos

formavimas ir jgyvendinimas yra sudétingas procesas, darantis jvairialypj poveiki
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tieck realiajam, tiek finansiniam sektoriui. Fiskalinés politikos priemoniy
jgyvendinimo apribojimai kai kuriose Salyse padidina finansinio stabilumo
pazeidZiamumy atsiradimo tikimybg¢ — nors pagal klasiking keinsisting teorijg
(grizima prie Kurios pastaraisiais metais 1émé pasaulinés finansy krizés pamokos),
procikliné politika ekonomikai reguliuoti néra tinkama, susidiirusios su jvairiais
apribojimais, daugelis (ypac besivystancios ekonomikos) valstybiy paprasciausiai
neturi galimybés laisvai vykdyti kontracikling fiskaling politikg. Dél Sios
priezasties sumaz¢ja valstybiy galimybés taikyti veiksmingas fiskalinés politikos
priemones prisidedant prie finansinio stabilumo palaikymo. Nagrin¢jamos
valstybiy grupés kontekste turéty biiti itin kruopsciai jvertinta fiskaliniy kintamyjy
poveikio finansiniam stabilumui galimybé¢. Atsizvelgiant j atliktos fiskalinés
politikos transmisijos mechanizmo teorinés analizés rezultatus,disertantés
nuomone, tikslinga isskirti fiskalinés politikos poveikj finansiniam stabilumui per
palikany normg ir detaliau nagrinéti galimus valstybés nemokumo rizikos

perdavimo j finansinj sektoriy kanalus (tai atlickama 1.3. poskyryje).

1.2.2. Fiskalinis tvarumas ir fiskaliniai kintamieji

IS ankstesniuose skyriuose atliktos analizés matyti, kad vienas 18
finansinio stabilumo pazeidziamumo Saltiniy gali buti vyriausybés vykdoma
fiskaliné politika — atitinkamy fiskalinés politikos priemoniy taikymo jtaka
fiskaliniams kintamiesiems, valstybés biudzeto deficito formavimuisi ir valstybés
skolos lygiui. Vadinasi, Siuo aspektu finansinio stabilumo vienas i§ uztikrinimo
veiksniy yra fiskalinis tvarumas ir ji lemiantys (susij¢) fiskaliniai kintamieji.
Fiskalinio tvarumo sgvoka i§ esmés yra siejama su fiskaline politika (Burnside,
2004) arba valstybés skolos dinamika (Cruz-Rodriguex, 2014). Fiskalinio tvarumo
vertinimas priklauso nuo to, kaip bus apibréztas pats fiskalinis tvarumas, dél Sios

priezasties diskutuotina fiskalinio tvarumo sampratos problematika.
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Apibendrintai kalbant, gali buti skiriamos dvi fiskalinio tvarumo
koncepcijos. Pagal pirmaja koncepcijg (pavyzdziui, IMF, 2002; Croce ir kt.),
fiskalinis tvarumas yra siejamas su valstybés mokumu (angl. solvency), t. .
vyriausybés gebéjimu aptarnauti savo skolinius jsipareigojimus be jsipareigojimy
nevykdymo atvejy neribotoje perspektyvoje. Antroji koncepcija (pavyzdziui,
Burnside, 2005) sieja fiskalinj tvarumg su vyriausybés gebéjimu palaikyti
dabartine fiskaling politikg kartu iSliekant mokia. Mokslin¢je literatiroje

pateikiamy fiskalinio tvarumo sgvoky jvairové parodyta 3 lenteléje.

3 lentelé. Fiskalinio tvarumo savoky jvairoveé

Autorius Fiskalinio tvarumo apibréZimas

E. D. Domar (1944) Atsizvelgiant | tai, kad valstybé turi palaikyti
ilgalaikj skolos ir augimo santykj, fiskalinis
tvarumas apibréziamas kaip skolos lygio ir
baigtinés vertés santykis. Skolos nasSta — didesniy
pajamy ir uzimtumo kaina, kurios aptarnavimo
kaStai lemia mokesC¢iy didinimg, o tai galiausiai
naikinamai veikia ekonomikag

W. H. Buiter ir kt. (1985) | Tvaria laikytina politika, galinti i$laikyti vieSojo
sektoriaus grynosios vertés ir gamybos santykj
dabartinio lygio.

O. Blanchard ir kt. (1990) | Fiskalinio tvarumo sglyga reikalauja, kad valstybés
skolos ir BVP santykis ilgainiui grjzty j pradinj
lygi, o palikany normos ir augimo lygio skirtumas
i8likty teigiamas (mokumo kriterijus ir skolos
augimo apribojimas)

H. T. Dinn (1991) Fiskalinis  tvarumas apibréziamas fiskalinio
tvarumo koregavimo koncepcija, kuri vertina,
kokio masto fiskaliniy priemoniy jgyvendinimas
yra reikalingas, siekiant nepadidinti iSorinés ir
vidinés skolos ir gamybos santykio.

E. Croce ir kt. (2003) Fiskalinis tvarumas ir mokumas pasireiskia
tarplaikinio  valstybés  biudzeto  apribojimo
perspektyvoje

C. D. Alvarado ir kt. | Tvari fiskaliné situacija atitinka dvi sglygas: pirma,

(2004) Salis pajégi patenkinti  dabartinj  biudzeto

apribojimg nesusidurdama su jsipareigojimy
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nevykdymu ar pernelyg didele  skolos
monetizacija, antra, negali biti pastovaus skolos
kaupimo tendencijos, turint omenyje, kad, siekiant
aptarnauti didéjancig skola, bus reikalingi esminiai
fiskaliniai koregavimai

C. Burnside (2005) Dabartiné valstybés skola turi biiti kompensuota
ateities pirminio balanso pervirSiu, o vyriausybeés
iSlaidy politika yra tvari tada, kai dabartiné
valstybés skolos verté nevirsija pradinio jos lygio
A. Aktas ir kt. (2009) Fiskalinis tvarumas tapatinamas su fiskalinés
politikos  tvarumu, tvarig fiskaling politikg
apibréziant kaip valstybés geb¢jimg aptarnauti
savo  skolinius  jsipareigojimus  dabartiniu
laikotarpiu ir ateityje, be implicitinio ar
eksplicitinio jsipareigojimy nevykdymo ir pirminio
balanso koregavimy

Saltinis: sudaryta autorés, remiantis literatiiros analize

IS 3 lenteléje pateikty fiskalinio tvarumo sgvoky jvairovés matyti, kad vieni
autoriai (pavyzdziui, Domar, 1944) fiskalin] tvarumg sieja su valstybés mokumo
Kriterijumi, o Kkiti (pavyzdziui, Burnside, 2005) remiasi tarplaikinio biudzetinio
apribojimo 1idéja, pagal kurig, siekiant fiskalinio tvarumo, pradinis valstybés
skolos lygis turi biiti lygus pirminio balanso pertekliui ateityje. TrecCios grupés
autoriy (pavyzdziui, Blanchard (1990); Alvarado. ir kt. (2004)) pateikiamas
fiskalinio tvarumo apibrézimas apima tiek skolos augimo apribojimg, tiek
mokumo kriterijy.

Siame kontekste reikia pazyméti, kad mokslinéje literatiiroje (pavyzdziui,
Acrtis ir kt., 2000; IMF, 2002; Croce ir kt., 2003; Alvarado ir kt., 2004) aptinkama
abejoniy dél poziirio, kuriuo remiantis fiskalinis tvarumas yra sutapatinamas su
valstybés mokumu. M. Artis ir kt. (2000) valstybés mokuma vertina kaip skolos ir
BVP santykj begalingje perspektyvoje, o tvarumg — baigtingje perspektyvoje. H.
T. Dinh (1991) atskiria fiskalinio mokumo ir fiskalinio tvarumo sgvokas,
nurodydamas, kad fiskalinis mokumas iSreiSkia fiskaling pozicija, nelemiancia

nepakeliamo valstybés skolos lygio, 0 fiskalinis tvarumas rodo fiskaling pozicija,
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suderinamg su kitais valstybés politikos tikslais (infliacija, eksporto augimas, BVP
augimas ir kt.). Nepaisant to, daugelis tarptautiniy institucijy teikia pirmenybe
mokumo kriterijui ir 1§ esmés fiskalin] tvarumg tapatina su valstybés mokumu.
Pavyzdziui, Europos Sgjungos institucijos fiskalinj tvarumg apibrézia kaip
vyriausybés gebéjima jvertinti dabartinés skolos finansing nasta ateityje (Malito,
2014), o TVF nurodo, kad jsipareigojimy pozicija yra tvari tada, kai patenkina
dabartinés vertés biudzeto apribojima be esminiy pajamy ir i§laidy korekcijy esant
rinkos nustatytiems finansavimo kaStams (IMF, 2002). Vis d¢lto TVF pazymi, kad
mokumas laikytinas tik biitina fiskalinio tvarumo salyga, nes jis gali buti pasiektas
su labai dideliais apimties ir kasty koregavimais ateityje. O fiskaliniam tvarumui
reikia, kad mokumas biity pasiektas nekei¢iant esamos politikos.

Apibendrinant fiskalinio tvarumo sampratos problematikg, galima teigti
kad fiskalinj tvarumq tikslinga apibrézti kaip vyriausybés gebéjimq patenkinti
dabartinj biudzeto apribojimg nesusiduriant su jsipareigojimy nevykdymo
problema, kartu palaikant tokiq valstybés skolos dinamikg, kad mokumui islaikyti
nereikéty dideliy esamos fiskalinés politikos pokyciy. Mokslinés literatiiros analizé
leidzia daryti iS§vada, kad itin didele reikSme fiskaliniam tvarumui uztikrinti turi
tinkamas valstybés skolos dinamikos valdymas, apimantis valstybés skolos lygio
augimo tempy ribojimg, valstybés skolos finansavimo Saltiniy panaudojima,
nedarant nepageidaujamos jtakos ekonominiam aktyvumui, tinkamos valstybés
skolos struktiiros formavimg. Tokiu atveju fiskaliné politika gali biiti suprantama
kaip valstybés pajamy ir iSlaidy planas, lemiantis pirminj valstybés balansa, t. y.
grynojo skolinimosi dydj. Fiskalinés politikos strategija laikytina tvaria, jei
priemonés gali buti jgyvendinamos reikSmingai nepadidinant valstybés skolos
refinansavimo rizikos ir nesukeliant dideliy ekonominiy padariniy (pavyzdziui,
sulétéjes augimo tempas, hiperinfliacija ir pan.). Taigi Siuo atzvilgiu svarbus
ilgalaikis valstybés mokumas (tarplaikinis biudzeto apribojimas) ir stabilus

valstybés skolos lygis.
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Valstybés skolos valdymo svarba fiskaliniam tvarumui uztikrinti yra ta, kad
yra abipus¢ biudzeto deficito, lemiamo tiek vyriausybés taikomy diskretinés
fiskalinés politikos priemoniy, tick ekonomikos aktyvumo svyravimy ir valstybés
skolos priklausomybé. Atsizvelgiant | tai, valdant valstybés skolg ir siekiant
uztikrinti fiskalin] tvarumag turi biti atsizvelgiama, koks biudZeto deficito lygis
leidzia palaikyti tvary valstybés skolos lygj, kitaip tariant, reikia jvertinti, kokia
finansine skolos nastg valstybé yra pajégi prisiimti ateityje. Itin greitai didéjanti
valstybés skola ir skolos aptarnavimo i$laidos lemia fiskalinio tvarumo mazéjima.

Pagrindiné valstybés skolos dinamikos tapatybé (/ formulé) rodo, kad
valstybés skola mety pabaigoje yra nulemta valstybés skolos dydzio prie§ tai
buvusiy mety pabaigoje papildyto palikany mokéejimais ir sumazinto grynuoju

valstybés skolinimusi per metus (Cottarelli, Escolano, 2014):

Di=QA+i)Diy— P, (1)

¢ia:

D, — valstybés skola t mety pabaigoje;

D;_4 — valstybés skola t-1 mety pabaigoje;
i, — vidutiné efektyvi vyriausybés mokama paliikany norma t metais;

P, — pirminis balansas (grynasis valstybés skolinimasis) t metais.

Valstybés skolos ir ekonominiy procesy saveika analizuotina remiantis
santykiniais rodikliais, pavyzdziui, santykyje su BVP (2 formulé) (Komarkova ir
kt., 2013):

ﬂ _ Bt—1 _ _ Bt_q . Te—E¢
Yo Yeei (Tt gt) (Yt_l) ( Yt ) (2)
¢ia:
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B B valstybés skolos pokytis,

Yo Yeq

(r: — g+) — palikany normos augimo diferencialas,

(ry — g¢) (it"l) — skolos aptarnavimo kastai,
t—-1
(=25 — pirminis balansas,

Yt
Y; — BVP t metais.

g: — ekonomikos augimo tempas t metais.

I$ 2 formulés matyti, kad skolos lygis ir jo poky¢iai priklauso nuo pradinio
skolos lygio, realiosios paliikany normos, realaus ekonomikos augimo tempo ir
fiskalinés politikos, kurios rezultata rodo pirminis balansas. Pirminis balansas
(PB) parodo valstybés biudzeto biukle (deficitas (PB < 0) ar pervirsis (PB > 0)).
Pagrindiniu skolos dinamikos veiksniu laikytinas paliikany normos augimo
diferencialas:

e jei, kai biudzetas subalansuotas (PB = 0), realioji paliikany norma (r)
yra mazesné nei ekonomikos augimo tempas (g), ilguoju laikotarpiu
skola pasiekia tvary lygj, t. y. skolos dinamika laikytina tvaria;

e jei, kai biudzetas subalansuotas (PB = 0), ilguoju laikotarpiu realioji
paliikany norma (r) yra didesné nei ekonomikos augimo tempas (g),
ilguoju laikotarpiu skolos lygis nutolsta nuo tvaraus skolos lygio.

Cikliskai koreguoto biudzeto balanso (angl. cyclically adjusted budget
balance, CAB) rodiklis ilga laika naudotas kaip fiskalinés politikos indikatorius.
Cikliskai koreguotas biudzeto deficitas — tai valstybés biudzeto deficito projekcija,
darant prielaidg, kad ekonomikos aktyvumas yra ,normalaus“ lygio; taip
vertinamo biudzeto deficito pokyciai abstrahuoja cikliniy ekonomikos svyravimy
itaka ir leidzia vertinti diskretinés fiskalinés politikos poveikj. Nepaisant tam tikry
ribotumy, skiriamos kelios §io rodiklio panaudojimo fiskalinés politikos analiz¢je

galimybés (Blanchard, 1990):
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1) CAB kaip diskretiniy fiskalinés politikos pokyc¢iy indeksas, gali
buti naudojamas siekiant atsakyti 1 klausimg, kuri dalis fiskaliniy
pozicijy (mokesCiy, transfery, iSlaidy) atsiranda dél ekonominés
aplinkos pokyc¢iy ir kuri — dél politikos poky¢iy;

2) CAB kaip fiskalinés politikos tvarumo indeksas gali padéti atsakyti
1 klausimg, ar esama fiskalinés politikos kryptis gali biiti palaikoma
nedidinant valstybés skolos;

3) CAB kaip fiskalinés politikos poveikio ekonomikos aktyvumui
indeksas — cikliskai koreguoto deficito didéjimas vertinamas kaip
turintis ekspansinj, o0 mazéjimas — rekstrikcinj poveikj.

Fiskalinis tvarumas gali biiti analizuojamas vertinant sglygas, kuriomis
vyriausybé laikytina mokia atsizvelgiant ] galimybe patenkinti biudzeto
apribojimus. Vertinant tam tikro investicinio projekto ekonominj perspektyvuma,
paprastai yra reikalaujama, kad investicijy graza periodo pabaigoje bity
pakankama visiSkai aptarnauti esamg skola (pagrinding dalj ir paliikanas), taip pat
kitas per periodg atsiradusias skolas (Cottarelli, Escolano, 2014).

Valstybés skola gali bati laikoma tvaria tada, kai politiskai ir ekonomiskai
yra jmanomas toks pirminis balansas (biudzetas), leidziantis bent jau stabilizuoti
valstybés skolos lygj, tokiu biidu, kad valstybés skolos lygis yra suderinamas su
priimtinai maza refinansavimo rizika ir patenkinamu potencialaus BVP augimo
tempu. Jei toks fiskalinis koregavimas néra realus (politiskai ir (arba) ekonomiskai
nejmanomas), Siekiant sumazinti skolg iki lygio, suderinamo su priimtina
refinansavimo rizika ir pageidaujamu ekonomikos augimo tempu, valstybés skola
laikytina netvaria (IMF, 2013). Valstybés skolos struktiiros aspektu pastebimi
skirtumai tarp iSsivysCiusios ekonomikos ir besivystancios ekonomikos Saliy
(Borensztein ir kt.,, 2004). Palyginti su iSsivysCiusiomis ekonomikomis,
besivystan¢ioms Salims yra santykinai sunku emituoti ilgo laikotarpio skolos
instrumentus vidaus valiuta, o tai lemia, kad valstybés skolos formavimas Siose

Salyse yra grindziamas trumpo laikotarpio ir uzsienio valiuta denominuotais
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skolos instrumentais. Trumpo laikotarpio skola (arba skola, indeksuojama pagal
trumpo laikotarpio vidaus palikany normas) lemia finansinio stabilumo
pazeidziamumo, atsirandancio i$ staigiy poky¢iy finansy rinkose, galimybg.

Kaip ir valstybés skolos struktiira, valstybés skolos lygis yra reikSmingas
fiskalinio tvarumo ir stabilumo pazeidZziamumo veiksnys. Skirtingi autoriai
pateikia skirtingus ribinius valstybés skolos lygius, itin padidinancius valstybeés

skolos krizés rizika (4 lentelé).

4 lentele. Valstybés skolos netoleravimo lygis

Autorius Tyrimo rezultatai

C. M. Reinhart ir kt. | 47 procentais tirty jsipareigojimy nevykdymo atvejy
(2003) uzsienio skola sudaré maziau nei 60 procenty BVP

P. Manase ir kt. (2003) | ISorés skolos riba yra 50 procenty BVP

TVF (2002) [Sorés skolos riba, kurig perzengus valstybé tikétinai

susidurs su skolos jsipareigojimy nevykdymo
problema, siekia 40 procenty BVP

TVF (2003) Tvarus bruto valstybés skolos lygis augancios
ekonomikos Salyse gali sudaryti tik apie 25 procentus
BVP, 0 50 procenty BVP yra valstybés skolos lygio
ribinis dydis, kurj virSijus reikSmingai padidéja
valstybés skolos krizés rizika

Saltinis: sudaryta autorés, remiantis literatiiros analize

Skolos netoleravimo lygio tyrimai (Reinhart ir kt., 2003; Manase ir kt.,
2003) taip pat parodé, kad besivystanCios Salys susiduria su jsipareigojimy
nevykdymo problema esant kur kas mazesniam skolos ir BVP santykiui nei
iSsivyscCiusios salys. Viena vertus, tokie issivysciusios ekonomikos valstybiy ir
besivystancios ekonomikos Saliy valstybés skolos tolerancijos dydziy skirtumai
gali buti paaiskinti silpna pajamy baze ir iSlaidy kontrolés triitkumais
besivystanciose ekonomikose, kita vertus, didele reikSme turi ir valstybés skolos
strukttiros skirtumai (susij¢ su galimybe pasiskolinti Salies viduje ir uzsienyje)

Salyse (Rosenberg ir kt., 2005).
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Kai kurie autoriai (pavyzdziui, Hemming ir kt. (2003), Berti ir kt. (2012),
Baldacci ir kt., (2012); Schaechter ir kt., 2012) fiskaliniam tvarumui vertinti sitilo

fiskalinio paZeidziamumo arba tiesiog fiskaliniy rodikliy rinkinius (5 lentelé).

5 lentelé. Fiskaliniai (fiskalinio pazeidziamumo) rodikliai

Valstybeés Valstybés skolos | Valstybeés islaidy Kiti rodikliai
biudzeto ir rodikliai ir pajamy
finansavimo rodikliai
rodikliai
e Balansas, proc. Bendra skola, Bendros islaidos, ISlaidy pensijoms
BVP proc. BVP proc. BVP ilgo  laikotarpio
e Pirminis Uzsienio skola, Paltkany iSlaidos, projekcijos, proc.
balansas, proc. proc. BVP proc. visy iSlaidy BVP
BVP Trumpalaiké Gynybos islaidos, Bendras
e Aktuarinis skola, proc. BVP proc. visy islaidy gimstamumo
deficitas, proc. Ilgalaiké skola, Socialinés lygis
BVP proc. BVP islaidos, proc. Senéjimo indekso
e Bendrasis ISoriné skola, visy islaidy ilgo  laikotarpio
finansavimo proc. BVP I§laidy pokytis, projekcijos
poreikis Skolos lygis, proc. BVP ISlaidy
e Einamyjy ir kuris turi biiti Bendros pajamos, visuomenés
ateinanciy pasiekiamas per proc. BVP sveikatai poky¢iy
mety bendrojo tam tikra laika Tarpt. prekybos ilgo laikotarpio
finansavimo Skola uzsienio mokes¢iai, proc. projekcijos, proc.
poreikio valiuta, proc. nuo nuo visy pajamy BVP
skirtumas visos skolos Nemokestinés
Bendros skolos pajamos, proc.
pokytis, proc. nuo visy pajamy
BVP Dotacijos, proc.
Grynoji skola, nuo visy pajamy
proc. BVP Mokesciy
Paliikany normos plidrumas™
augimo skirtumas Pajamy
Svertinis valdZzios pliadrumas™

sektoriaus skolos
terminy vidurkis

Saltinis: sudaryta autorés, remiantis Hemming ir kt. (2003); Berti ir kt.

(2012); Baldacci ir kt. (2012); Schaechter ir kt., (2012)

1% Procentinis mokestiniy pajamy pokytis, padalytas i§ procentinio nominalaus BVP poky¢io.
" Procentinis visy valstybés pajamy pokytis, padalytas i§ procentinio nominalaus BVP poky¢io.
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Su fiskaliniu tvarumu glaudZiai susijusi fiskalinio pazeidZiamumo sgvoka
apima fiskalines rizikas, susijusias su vyriausybés gebéjimu jvykdyti savo
jsipareigojimus. R. Hemming ir kt. (2003) nurodo, siekiant iSvengti neigiamos
jtakos makroekonominiam ir finansiniam stabilumui, turi biiti vengiama per
didelio valstybés biudZeto ir valstybés skolos lygio, kuris galéty kelti grésme
makroekonominiam stabilumui trumpuoju laikotarpiu ir fiskaliniam tvarumui
ilguoju laikotarpiu. Fiskalinis pazeidziamumas tokiu atveju suprantamas kaip ]
praeit] orientuota, o fiskalinis tvarumas — | ateit] orientuota kategorija. Vis délto
galima teigti, kad skirtumas tarp Siy dviejy sgvoky yra labai nedidelis ir pagrjstas
tik laiko poziiiriu, todél nemazai autoriy (pavyzdziui, Baldacci ir kt., 2012; Stoian,
2010) yra linke Sias sgvokas tapatinti. Disertantés nuomone, turint omenyje tai,
kad disertacijos tyrimo atveju bus nagrin¢jami istoriniai fiskaliniy kintamyjy
duomenys, fiskalinio tvarumo ir fiskalinio pazeidziamumo skirtumas iSnyksta tuo
aspektu, kad pirmiau pateikti fiskalinio paZeidziamumo rodikliy pokyciai yra
laikytini tinkamai atspindintys fiskalinio tvarumo lygio pasikeitimus.

Taigi valstybés finansiniy jsipareigojimy didéjimas turi biti ribojamas ir
nesukurti neadekvacdios nastos ateities kartoms, o kartu leisti vykdyti valstybei
priskirtas funkcijas ir sukurti ,.fiskaling erdve®, biiting fiskaliniams koregavimams
atlikti. Fiskalinis tvarumas, kaip vyriausybés gebéjimas ar negebéjimas fiskalinés
politikos priemonémis reikiamu metu tinkamai reaguoti ] atsirandanc¢ius Sokus,
laikytinas vienu is finansinio stabilumo veiksniy. Atsizvelgiant | tai, toliau Siame

darbe vertintinas fiskaliniy kintamyjy poveikis finansiniam stabilumui.

1.2.3. Fiskalinés politikos tendencijos po 2008 m. krizés

Nors nuo 2011 m. pradzios pastebima teigiamy pokyciy tiek
besivystancéiy, tiek iSsivyséiusiy Saliy finansy rinkose, vis délto finansinis

stabilumas pasaulio mastu vis dar néra uZztikrintas. Tarptautinio valiutos fondo
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(TVF) specialistai pabrézia, kad iSsivysCiusiy Saliy vieSyjy finansy ir banky
sektoriaus padétis neger¢ja, jy skoly lygis nemazéja (Global Financial Stability
Report, 2011). Vis délto tokia situacija néra naujiena — daugelyje iSsivysciusiy
Saliy tai pasireiskia nuo Bretton-Woods sistemos i§irimo, kai valstybés iSlaidy ir
BVP santykis nuolat did¢ja. Nors Siuo laikotarpiu valstybiy surenkamy pajamy
dalis taip pat stipriai padidéjo, toks padidéjimas nebuvo pakankamas sickiant
subalansuoti biudzetus, o tai 1émé nuolatinj biudzeto deficita (Masson ir kt.,
1995). Akivaizdu, kad tokia politika lemia didelj valstybés skolos ir BVP santykio
1Saugimg, t. y. valstybiy jsiskolinimo did¢jimg, ir kelia grésme¢ fiskaliniam
tvarumui.

Siekiant vieSyjy finansy konsolidavimo daugelyje valstybiy fiskalinés
politikos priemonés yra susijusios su vyriausybés iSlaidy ribojimu ir jplauky
(daugiausia — 1§ mokeséiy) didinimu. Vis délto, pasirenkant biudzeto
konsolidavimo priemones, negali biiti ignoruojami ir kiti, su biudzetu nesusije
ekonominés politikos tikslai, pavyzdziui, ekonomikos augimas, visuming
paklausa, ekonominis efektyvumas ir teisingumas. Kompromisas tarp skirtingy
ekonominés politikos tiksly lengviau pasiekiamas taikant platy jvairiy priemoniy
paketag. P. C. Padoan ir P. van der Noord (2011) nurodo, kad ,biudZetui
draugisSkos* struktiirinés reformos ir ,,augimui draugiska* fiskaliné konsolidacija
praktikoje i§ dalies sutampa. Sie autoriai taip pat nagrinéja kryptis, kuriomis
fiskalin¢ konsolidacija gali buiti vykdoma taip, kad netapty kliuviniu ekonominiam

augimui ir net jj paskatinty (Padoan, Noord, 2011).
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Fiskalinés politikos kryptys

Vv

BiudZeto subalansavimas (priimtinas biudzeto deficito
lygis): struktiirinio biudzeto deficito apribojimas ir

einamyjy pajamy ir i§laidy pusiausvyra, diskretinis 4
pozitiris.

ISlaidos:

4 )

Visuminés

| paklausos valdymas

e vyriausybés iSlaidy ribojimas vykdant
sveikatos ir pensijy sistemy reformas

e vyriausybés iSlaidy panaudojimo
efektyvumo didinimas

e valstybés subsidijy, garantijy,
kapitalo injekcijy, gelbéjimo pakety
poreikio ir poveikio jvertinimas

Pajamos:

g _/
4 )

Fiskaliniy ,,buferiy*

sukiirimas
ekonomikos augimo
laikotarpiais

e  Mokesciy surinkimo administravimo
gerinimas

e Mokesciy reformos, ,,vieSyjy
blogybiy“ apmokestinimas, mokes¢iai
finansiniam sektoriui

Skolinimasis

Vidaus ir uzsienio skolos ir skolos
terminy santykio optimizavimas

J
(" )

Pagalbos
finansiniam
sektoriui teikimas
kriziniais
laikotarpiais

Valstybés skolos lygio mazinimas

\ /

] ateitj orientuotas poziiiris, politiky koordi

navimas

4 pav. Fiskalinés politikos kryptys fiskalinio, makroekonominio ir finansinio
stabilumo uZtikrinimo poZiiiriu

Saltinis: sudaryta autorés, remiantis Padoan, Noord, 2

011; Kopits, Symanski,

1998: Hannoun, 2010; Cecchetti, 2011; Das ir kt., 2010; Auerbach, 2011

Siekiant uztikrinti fiskalinj, makroekonominj ir finansinj stabiluma,

apibendrintai gali baiti i$skirtos tokios fiskalinés politikos kryptys (4 paveikslas).
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Siame paveiksle pateikta schema rodo tokius esminius fiskalinés politikos
formavimo aspektus:

1. Skirtingy vyriausybés politikos sri¢iy koordinavimas, leidZiantis
tinkamai formuoti tiek valstybés pajamy, tiek iSlaidy straipsnius,
palaikyti priimting biudZeto deficito lygj ir vykdyti tvarig skolos
valdymo strategija.

2. Efektyvus apmokestinimas ir mokestiniy pajamy surinkimas
ekonomikos pakilimo laikotarpiais, leidziantis 1§ padidéjusiy
vyriausybés pajamy formuoti finansinius rezervus, suteikiancius
erdvés bisimiems fiskaliniams manevrams (bitina pazeidziamumo
laikotarpiais).

3. Struktiirinio arba cikliSkai koreguoto biudZeto deficito, kaip
diskretinés fiskalinés politikos priemoniy taikymo padarinio, lygio
apribojimas, padedantis palaikyti stabilig vieSyjy finansy biikle.

Pateikta schema (4 paveikslas) atspindi 5 [lenteléje pateikty fiskaliniy
kintamyjy potencialy poveikj fiskaliniam, makroekonominiam ir finansiniam
stabilumui, o rodyklés joje vaizduoja minéty elementy rysio dvipusiSkumga. Be to,
kas paminéta, butina pridurti, kad, kaip atkreipia démesj H. Hannoun (2010),
fiskaliné politika, kartu su monetarine ir rizikos ribojimo (angl. prudential)
politika yra neatsiejama finansinio stabilumo palaikymo sistemos dalis. Vadinasi,
nors iki 2008 m. krizés fiskaliné politika paprastai nebuvo siejama su finansiniu
stabilumu, pastarojo meto tendencijos atskleidZia fiskalinio ir finansinio stabilumo
rys].

Pokriziniu laikotarpiu reikalingos fiskalinés konsolidacijos teigiamas
poveikis gali buti sustiprintas valstybés skolos valdymo strategijos pasirinkimo
pagalba, pavyzdziui, laipsniskai didinant valstybés skolos terminus ir keiciant
skolos struktiirg, didinant vietine valiuta denominuoty valstybés obligacijy apimtj
(Das ir kt., 2010). Be to, reikéty nepamirsti, kad, atsizvelgiant j fiskalinés politikos

ir jos igyvendinimo priemoniy kompleksiSkumg bei poreikj prisitaikyti prie
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cikliniy svyravimy ir atitinkamai j juos reaguoti, veiksmingos fiskalinés drausmes
taisykliy sistemos sukiirimas yra pakankamai sunkiai jgyvendinamas uZdavinys.
Kaip pazymi A. J. Auerbach (2011), démesio sutelkimas tik i valstybés skolos ir
einamyjy mety bei artimiausio laikotarpio biudzeto deficito dydZiy kontrole tampa
vis labiau nepakankamas ilgalaikiam fiskaliniam tvarumui uZztikrinti — btina
jvertinti ir ilgo laikotarpio 1¢Sy panaudojimo (iSlaidy) isipareigojimus, kurie didina
fiskalinius atotriikius (angl. gaps).

Nors uz fiskaling politika Europos Sgjungoje atsako wvalstybés nargs,
Lietuva, kaip ir kitos Europos Sgjungos narés, po istojimo ] ES turi laikytis
iSoriniy fiskalinés politikos taisykliy — ES sutarties bei Stabilumo ir augimo pakto,
kuriomis ribojamas biudzeto deficitas (ne daugiau nei 3 proc. BVP) ir skolos
dydis (ne daugiau nei 60 proc. BVP). Vis délto, kaip parodé daugelio valstybiy
patirtis, $iy taisykliy nepakako — tai rodo sistemingas iSlaidy didinimas prie$
rinkimus, pastovus biudzeto perskirstymas mety viduryje, mety metus formuojami
biudzety deficitai. Aptartos problemos 1émé, kad Europos Sgjungos mastu iSkilo
grieZtesnés euro zonos ir visos Europos Sajungos fiskalinés kontrolés, kuri leisty
uzkirsti kelig nepamatuotai didinti islaidas, poreikis. Manytina, kad grieztesnés
fiskalinés drausmés jteisinimas, be kita ko, leisty apsisaugoti ir nuo politinio
populizmo, kai politikai manipuliuodami vieSosiomis i$laidomis siekia didesnio
populiarumo, nors tuo pat metu stumia Salis ] didesne skoly krize.

Kaip nurodo A. J. Auerbach (2011), 3 procenty BVP metinio deficito ir 60
procenty BVP valstybés skolos ribos pasirodé nepakankamai lankscios
sprendziant tam tikras specifines problemas kai kuriose valstybése, o tai 1émé, kad
Sios fiskalinés drausmés taisyklés daznai buvo pazeidziamos be didesniy
padariniy. Net ir po 2005 m. jgyvendinty korekcijy (Stability and Growth Pact
Reform..., 2005), kuriomis tikétasi sukurti lankstesnes ir patikimesnes fiskalinés
drausmés taisykles, Stabilumo ir augimo paktas nepadéjo iSvengti valstybés skolos
krizés Graikijoje, taip pat tam tikry vieSyjy finansy tvarumo problemy kitose

Europos Sajungos valstybése narése. Atsizvelgiant  tai, kas paminéta, mokslingje
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literattiroje, nagrin¢jancioje biudzeto deficito jtaka valstybés skolos ateities kitimo
tendencijoms (Kregzdé, 2013), kritikuojama 3 procenty nuo BVP biudzeto
deficito riba, nurodant, kad Sis tikslas yra nustatytas remiantis asimptotiniu skolos
vertinimu — valstybése, kuriose skola nesickia 60 procenty BVP ribos §is kriterijus
leidzia didéti skolai, net jei nominalus BVP augimas vir§ija hipotetinj 5 procenty
dydj, o Salyse, kuriose valstybés skola vir§ija 60 procenty BVP ribg, nustatyto
biudzeto deficito kriterijaus nevirSijimas dar negarantuoja, kad valstybés skola
nedidés esant mazam BVP augimo tempui. Be to, neapmokétos skolos dydis ir
BVP augimo tempas daro esming jtakg valstybés skolos kitimo tendencijoms
ateityje; kai yra 3 procenty BVP biudzeto deficitas, valstybés skola gali tiek didéti,
tiek mazéti, atsizvelgiant j pradinj jos lygj ir BVP augimo tempus. Daroma i$vada,
kad minéto biudzeto deficito kriterijaus laikymasis kai kuriose valstybése néra
pakankamas norint pasiekti pastovy ar mazéjantj valstybés skolos dyd;.

Taigi pazangi fiskaliné politika turéty siekti uztikrinti efektyvy valstybés
pajamy surinkimg ir Kuo labiau sumazinti vidutinio ir ilgo laikotarpio tikétinas
valstybés veiklos sriciy finansavimo iSlaidas, koncentruojantis j apdairy (angl.
prudent) rizikos valdymg. Pabréztina, kad tinkamas valstybés skolos valdymas
tinkamai iSskaidant terminus, kuriant stabilius ir diversifikuotus investavimo
pagrindus, vengiant per didelés koncentracijos, gali padéti sumazinti finansinius
svyravimus ir taip palengvinti ir paspartinti atsigavimg po pasaulinés finansy

krizeés.

1.2.4. Fiskaliniy koregavimy poreikis ir efektyvumas

Statistiniai duomenys rodo, kad i$sivysciusios ekonomikos Salyse valstybés
skolos ir BVP santykis 2007—2012 m. padidéjo vidutiniskai 36 procentus BVP, o
2013 m. 24 i§ 32 iSsivysciusios ekonomikos Salyse valstybés skolos ir BVP

santykis vis dar didéjo (IMF, 2014).
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Gili 1r placiai pasireiSkusi ekonomikos recesija ir 1étas daugelio valstybiy
ekonomiky atsigavimas lemia jvairaus masto fiskalinj disbalansa daugelyje saliy,
daugiausia dél spartaus valstybés skolos ir BVP santykio didéjimo, nulemto
krizés. Manytina, kad tokj disbalansa 1émé, viena vertus, tiesioginiai veiksniai,
pasireiSkiantys automatiniu mokesc¢iy ir valstybés iSlaidy atsaku j ekonomikos
létéjima, kita vertus, netiesioginiai veiksniai, pasireiSke naudojant kontraciklines
diskretinés fiskalinés politikos priemones.

De¢l Sios prieZasties daugelyje Saliy po pasaulinés krizés siekiant stabilizuoti
valstybés skolos ir BVP santykj dazniausiai yra neiSvengiamos reik§mingo masto
fiskalinés konsolidacijos, t. y. siekiant atkurti vieSyjy finansy stabilumg yra
biitinas ambicingy fiskalinio koregavimo plany jgyvendinimas. Todél svarbu
nagrinéti tokiy fiskaliniy konsolidacijos priemoniy pagristumo, jgyvendinimo ir
sékmingumo (efektyvumo) klausimus. Kalbant apibendrintai, sékmingi yra tie
fiskalinio konsolidavimo epizodai, kuriais yra sukuriami pageidaujami padariniai,
pavyzdziui, sumazinama valstybés skola (Lavigne, 2011).

Fiskalinés politikos priemoniy veiksmingumas vertinamas dviem biidais —

viena, ar jomis pavyko reikSmingai sumazinti biudZeto deficito / BVP bei

valstybés skolos / BVP santykj, antra, ar jos nenulémé ekonomikos augimo tempy

sumazéjimo. Sie du kriterijai vienas kita papildo ir yra susije tuo aspektu, kad
augimg skatinantis fiskalinis koregavimas paprastai prisideda ir prie valstybés
skolos ir BVP santykio sumazéjimo. Vis délto reikia jvertinti ir tai, kad $iy dviejy
veiksniy koreliacija néra tobula, nes fiskalinis koregavimas gali lemti staigy
skolos / BVP santykio sumaz¢jimg tiesiog dél to, kad skola mazéja greic¢iau nei
BVP. Tokia galimybé nustatyta empiriSkai Nyderlanduose, Norvegijoje ir
Svedijoje (Alesina, Ardagna, 2010).

Valstybés biudzeto balansg galima pagerinti naudojant vieng ar abi $ias
priemones — didinti mokesc¢ius ir mazinti vyriausybés islaidas. Vis délto, kaip
pazymi R. Perotti ir A. Alesina (1995), Sios dvi strategijos néra ekvivalentés.

Minéti autoriai, nagringj¢ fiskalinés politikos krypties ir biudzeto sudéties
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priklausomybe OECD S$alyse, inter alia nustaté, kad: pirma, didelés fiskalinés
ekspansijos visy pirma yra skirtos didinti islaidas, o dideli fiskaliniai koregavimai
paprastai yra pagrjsti mokesCiy didinimu; antra, yra didelis skirtumas tarp
fiskalinio koregavimo priemoniy, padedanciy uztikrinti ilgalaikj biudzeto balansa
(jgyvendinamos mazinant dviejy tipy vyriausybés iSlaidas — transferinius
mokejimus ir valstybés tarnautojy darbo uZzmokestj) ir ty priemoniy, kuriy
poveikis yra trumpalaikis (paprastai jgyvendinamos pasitelkiant iSimtinai
mokesciy didinimg).

Taigi galima pritarti P. Perotti ir A. Alesina (1995) nuomonei, kad
fiskalinio koregavimo (angl. fiscal adjustment) struktiira, t. y. pasirinktos
priemonés subalansuotam biudzetui pasiekti, yra esminis elementas, nulemiantis
fiskalinés politikos sékme.Atsizvelgiant | daugelio valstybiy prakting patirtj,
fiskalinés politikos poveikis ekonomikos plétrai gali biiti vertinamas keliomis
Kryptimis: pirma, augant ekonomikai didéja santykinis vieSojo sektoriaus dydis
(valstybés vykdomos funkcijos); antra, valdzios sektoriaus augimas ir didéjantis
apmokestinimo mastas yra susij¢s su didéjanciais arba pastoviaisekonomikos
augimo tempais; trecia, dabartinés besivystancios valstybés pasizymi didesniu
vieSuoju sektoriumi nei dabartinés iSsivysCiusios Salys pasizyméjo panaSioje
iSsivystymo stadijoje. A. Mourmouras ir P. Rangazas (2008) tokias tendencijas
mégino paaiskinti struktiirinémis transformacijomis (persiorientavimas nuo
tradicinés (dazniausiai zemés ikio) ] modernigja (industring ir poindustring)
gamybg), didé¢janCiomis investicijomis j vieSaja infrastruktiirg ir netipinémis
dabartiniy besivystan¢iy aliy vyriausybémis. Siy autoriy atlikto tyrimo rezultatai
parode, kad valstybés funkcijy plétros vystantis ekonomikai tendencija i§ dalies
yra natiiralus struktiiriniy pokyc¢iy padarinys, kai ekonomikai pereinant nuo
tradiciniy prie moderniy gamybos biidy mazéja ribiniai apmokestinimo kastai ir
did¢ja mokesciy tarifai. Did¢jancios mokestinés pajamos bégant laikui leidzia
padidinti viesasias investicijas, o tai padeda kompensuoti mazéjancias pajamas,

susijusias su vieSojo kapitalo akumuliavimu. Kita vertus, autoriai pazymi, kad,
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remiantis jy pasitlytu modeliu atlikta kiekybiné analizé¢ parode, jog santykinai
dideli mokescCiy tarifai ir vieSojo sektoriaus islaidos ankstyvose ekonomikos
vystymosi stadijose gali sulétinti struktirinius pokycius, kartu ekonomikos
augimg (Mourmouras, Rangazas, 2008).

A. Alesina ir S. Ardagna (2010), atlik¢ OECD S$aliy fiskalinés politikos
priemoniy poveikio ekonomikos augimui analiz¢,nustaté, kad fiskalinés paskatos,
pagristos mokes¢iy sumazinimu, daZniau paskatino ekonomikos augima nei
fiskalinés politikos priemonés, susijusios su vyriausybes iSlaidy didinimu, o
fiskalinio koregavimo priemonés, pagristos iSlaidy apribojimu nedidinant
mokesciy, labiau prisideda prie biudZeto deficito / BVP ir valstybés skolos / BVP
santykiy sumaz¢jimo nei mokesciy didinimu pagrjsta restrikciné fiskaline politika;
be to, korekcijos iSlaidy puséje maziau prisideda prie ekonomikos recesijos nei
korekcijos mokesciy puséje.

Remdamasis i8sivysCiusiy valstybiy fiskalinés konsolidacijos istorine
analize ir atliktomis simuliacijomis, Tarptautinis valiutos fondas (TVF) nurodo,
kad fiskaliné konsolidacija paprastai sumazina gamyba ir padidina nedarba
trumpuoju laikotarpiu; tuo pat metu palikany normy sumazinimas, valiutos
nuvertéjimas ir grynojo eksporto augimas paprastai sumazina slopinamajj poveikj
(International Monetary Fund, 2010). Mokesciy Suoliais pagrjstas konsolidavimas
yra skausmingesnis, be to, fiskalinio konsolidavimo islaidos yra didesnés tada, kai
suvokiama valstybés jsipareigojimy nevykdymo rizika yra maza. Tokios i§vados
rodo, kad biudzeto deficito mazinimas yra skausmingesnis tada, jei vykdomas
vienu metu daugelyje Saliy, ir monetariné politika néra pajégi jo kompensuoti.
Kita vertus, pripaZjstama, kad ilguoju laikotarpiu valstybés skolos mazinimas gali
padidinti gamyba, kai mazéja realios paliikany normos ir mazesné paliikany
mokéjimy nasta leidzia sumazinti ekonomikg iSkraipancius mokescius.

A. Alesina ir S. Ardagna (1998; 2010) nagrinéja su ekonomikos augimu
susijusj reiskinj, kai fiskalinis sugrieztinimas, t. y. restrikcinés fiskalinés politikos

priemoniy naudojimas, duoda ekspansinius (ne keinsistinius) efektus

66



(,,ekspansinio fiskalinio konsolidavimo hipoteze*). Priezastis, paaiSkinancias §j
reiskinj, apibendrintai galima suskirstyti j dvi grupes: su paklausa susijusiy ir su
pasiiila susijusiy veiksniy grupés. Paklausos veiksniy Salininkai teigia, kad rimtas
fiskalinis sugrieztinimas didina paklausg; didéja turtas, maz¢jant biisimai
mokes¢iy nasStai, o mazéjant palikany normoms atkuriamas pasitikéjimas,
sumazéjant infliacijos ir jsipareigojimy nevykdymo rizikai; didéja taupymas ir
vartojimas. Norint, kad Sie veiksniai lemty augima, fiskalinis sugrieZtinimas turi
buti pakankamai reikSmingas ir vykdomas po krizinio (stresinio) laikotarpio, kai
greitai didéja biudzeto deficitas ir kaupiama valstybés skola (Sutherland, 1997). O
pasiiilos veiksniy Salininkai nurodo, kad fiskalinis konsolidavimas, pagristas
mokesc¢iy padidinimu, paprastai yra trumpalaikis; siekiant padaryti jj ilgalaikj, yra
biitina jj derinti su uzimtumo vieSajame sektoriuje ir iSmoky (darbo uzmokescio)
vieSojo sektoriaus darbuotojams maZinimu (siekiant politinio jgyvendinimo tokia
politika turi biti remiama profesiniy sgjungy); tokios priemonés didina darbo
rinkos efektyvumg ir lemia pasiiilos padidéjimg (Alesina, Ardagna, 1998). Vis
délto, kaip pazymi A. Alesina ir R. Perotti (1997), Sio efekto mastas priklauso nuo
darbo rinkos struktiiros ir profesiniy sgjungy jtakos. Vis délto biitina pabrézti, kad
aiSki pirmenybé negali biti suteikta né vienai i§ Siy interpretacijy, nes jos ne
paneigia, o papildo viena kitg.

J. Escolano ir kt. (2014), iSnagrin¢je 91 fiskalinio koregavimo epizoda
skirtingose valstybése 1945-2012 m., nustate, kad daugiau nei pus¢je tirty atvejy
Salys pagerino savo pirminius cikliSkai koreguotus balansus beveik 5 procenty nuo
BVP dydziu. Istoriniy duomeny analizé taip pat parodé, kad, nepaisant Saliy
reikSmingy pastangy stabilizuoti valstybés skolos dydj, pasiekusios §j tiksla jos
yra linkusios susvelninti fiskaling politikg ir nebttinai grjzta prie mazo valstybés
skolos ir BVP santykio. Be to, konsolidavimas paprastai yra didesnis, kai yra
didelis pradinis biudzeto deficitas ir tgstinés fiskalinio koregavimo priemongs;

fiskaliniai koregavimai buvo didesni tada, kai kartu su fiskalinés politikos
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priemonémis buvo taikomas monetariniy sglygy sus$velninimas ir kreditavimo
salygy gerinimas (Escolano, 2014).

A. R. Ghosh ir kt. (2013) kelia klausima, kiek fiskaliniy koregavimy reikia
valstybéms, kad biity atkurtas valstybés skolos tvarumas ir biity atgauta fiskaliniy
manevry galimybé — fiskaliné erdvé“. Sie autoriai pasiilé nauja sistema
18sivysciusiy ekonomiky skolos tvarumui vertinti — ,,skolos ribos®, kurig virSijus
kyla grésmé valstybés mokumui, ir ,,fiskalinés erdvés* kaip esamo skolos lygio ir
,,skolos ribos®“ skirtumo skai¢iavimg. Jy atliktas tyrimas parodé, kad H. Bohn
(2007) 1Svada, jog pakankama salyga patenkinti tarplaikinj valstybés biudzeto
apribojima yra tai, jog pirminis balansas visada teigiamai reaguoja ] ankstesniy
laikotarpiy (angl. lagged) skola, laikytinas silpnu fiskalinio tvarumo kriterijumi.
Buvo nagrinéta ,,fiskalinio nuovargio® (angl. fiscal fatigue) galimybé, pagal kurig
pirminis balansas ilgainiui vis léCiau reaguoja i didéjancig valstybés skolg nei
palikany normos ir augimo normos skirtumas, ir tokiu atveju egzistuojanti
baigtiné skolos riba. Be to, skolai art¢jant prie Sios ribos finansavimo kastai nuo
nerizikingos normos padidéja iki nepakeliamai didelés palikany normos labai
siaurame skolos lygio diapazone. Empirinis modelio pritaikymas 23 i$sivysc¢iusios
ekonomikos Salims atskleidé, kad yra stiprus netiesinis pirminio balanso ir skolos
rySys, rodantis ,.fiskalinio nuovargio* charakteristikas, t. y.:

e kai skolos lygis zemas pirminio balanso ir valstybés skolos rySio néra

arba yra silpnai neigiamas rysys;

e skolai did¢jant, pirminis balansas taip pat didéja, taciau jo atsakas

silpnéja, kol galiausiai visiSkai sumazéja, kai skola labai didelé.

Susisteminta fiskaliniy koregavimy tyrimo metody ir moksliniy tyrimy
rezultaty apzvalga pateikiama 1 priede. Remiantis tuo, kas buvo nagrinéta Siame
poskyryje, ir 1 priede pateikiama moksliniy tyrimy fiskalinés politikos priemoniy
igyvendinimo tematika apzvalga, Sio darbo kontekste galima reziumuoti, kad:

daugelyje valstybiy iskilo butinybé jgyvendinti valstybés skolos lygj (biudzeto
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deficita) mazinancias fiskalinés politikos priemones, tacCiau fiskalinés politikos
priemoniy jgyvendinimas yra susij¢s su jvairiais apribojimais; didelis valstybés
skolos ir BVP santykis sumazina kontraciklinés fiskalinés politikos, galinCios
prisidéti prie makroekonominio ir finansinio stabilumo uZtikrinimo, jgyvendinimo
galimybes; privalo biti jvertinta fiskalinés politikos rezervy (,,buferiy®) reikSmé

ribojant finansinio stabilumo riziky reiskimasi.

1.3. FISKALINES POLITIKOS POVEIKIO FINANSINIAM
STABILUMUI ANALIZE

Fiskalinés politikos jtakos finansiniam stabilumui klausimas tapo itin
aktualus stebint valstybiy skoly lygio augimg jvairiose Salyse ir reikSmingy
finansinio stabilumo sutrikimy atsiradimg. Atsizvelgiant ] tai, kad esamas
valstybés skolos lygis paprastai yra praeityje vykdytos monetarinés ir fiskalinés
politikos padarinys, $is lygis laikytinas tam tikrais apribojimais (rémais), kuriy
neperzengiant gali buti daromi tolesni fiskalinés politikos sprendimai, turésiantys
vienokj ar kitokj poveikj finansiniam stabilumui. Jei fiskalinés politikos nulemta
valstybés skola yra didelé, valstybés skolos valdymo strategijy pasirinkimas ir
jgyvendinimas gali daryti reikSmingg poveik] finansiniam stabilumui. Kitaip
tariant, kuo didesné skola, tuo didesné politikos priemoniy jtaka finansiniam
stabilumui.

Valstybiy skoly krizé, pastaraisiais metais pasireiSkusi Europoje,
apibiidinama kaip gana naujas reiskinys, kuris galbat yra susijes su Ekonominés ir
pinigy sajungos (EPS) sukirimu (Barrel, 2011). Sis reiskinys ir jo mastas rodo,
kad Europos Sajungos valstybése formuojant fiskaling ir monetaring politika
nebuvo atsizvelgta j visas galimas rizikas ir jy ,,persiliejimo* galimybg.

Pastaryjy mety pasauliné finansy krizé ir jos nulemti politiniai sprendimai
sustiprino tick mokslininky, tiek praktiky doméjimasi valstybés fiskalinés

politikos, monetarinés politikos ir finansinio stabilumo priklausomybe
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(Interactions of sovereign debt..., 2011; Hoogduin ir kt., 2010 ir kiti). Pasauliné
finansy krizé atskleidé daugialypj fiskalinés politikos, monetarinés politikos ir
finansinio stabilumo politikos sgveikos pobid; — vyriausybiy gebéjimas remti
finansy sektoriy (,,gelbéjimo paketai®) ir realyji ekonomikos sektoriy (fiskalinés
paskatos) buvo labai svarbus uzkertant kelig finansiniam ir ekonominiam
nuosmukiui, taciau netikéti finansinés krizés padariniai parod¢, kad pati fiskaliné
politika gali buti laikoma pagrindine rizika finansiniam ir monetariniam
stabilumui (Cecchetti, 2011).

Nors yra atlikta nemazai reikSmingy tyrimy, nagrinéjant, kaip finansy
rinky plétra Salyje veikia valstybés skolos struktiirg ir kokj fiskaline politika ir jos
nulemtas valstybés skolos dydis turi poveikj makroekonominiam stabilumui, iki
paskutiniyjy mety valstybiy skoly krizés pradzios nebuvo iSsamiai analizuota, kaip
valstybés skolos dydis ir skolos valdymas prisideda prie finansinio stabilumo
Salyje. Po wvalstybiy skoly krizés atsirado moksliniy tyrimy, nagrinéjanciy
valstybés skolos ir jos valdymo jtaka finansy stabilumui. Galima pazyméti, kad
kai kuriais 1§ pastaraisiais metais atlikty tyrimy pripaZintas reikSmingas tinkamo
valstybés skolos valdymo vaidmuo skatinant makroekonominj ir finansinj
stabilumg (pavyzdziui, Allen ir kt., 2002; Rosenberg ir kt., 2005; Das ir kt., 2010
ir kiti). Pripazjstant tai, kad valstybés skolos lygis gali daryti jtakg finansiniam
stabilumui Salyje, nemazai mokslinés literatiiros yra skirta empiriniams skolos
netoleravimo lygio tyrimams (Reinhart ir kt., 2003; Manase ir kt., 2003 TVF,
2003; ir Kkiti). Fiskalinés politikos ir finansinio stabilumo saveikos tyrimy

apibendrinimas pateikiamas 6 lenteléje.
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6 lentelé. Fiskalinés politikos ir finansinio stabilumo sgveikos tyrimy
apibendrinimas

Autorius Tyrimas Rezultatas
Ch. Isiskolinimo ir | Su privataus ir vieSojo sektoriaus skola
Rosenberg ir | finansinio stabilumo | susij¢  pazeidziamumai turi jtakos
kt. (2005) rySys finansy krizéms atsirasti augancios
ekonomikos $alyse.
A Guscina | Makroekonominiy, | Valstybés skolos struktiira paprastai
(2008) politiniy ir | rodo praeities makroekonominj klimata
instituciniy veiksniy | (fong), 0 tai daro esming jtakg Salies
jtaka valstybés | finansiniam stabilumui
skolos struktiirai
M. de Bolle ir | Valstybés skolos | Finansy krizés yra susijusios su
kt. (2006) lygio ir finansinio | valstybés skolos lygio ir struktiiros

stabilumo rySys

pokyciais, t. y. valstybés skolos lygis ir
struktiira gali biiti finansinio stabilumo
pazeidziamumo Saltinis

E. Borensztein | Valstybés skolos | Valstybés skolos aspektu vieni i
ir kt. (2004) strukttiros jtaka | svarbiausiy pazeidziamumo indikatoriy
makroekonominiam | laikytini santykiniai trumpo laikotarpio
ir finansiniam | skolos ir uzsienio valiuta denominuotos
stabilumui skolos dydziai
S.  Cecchetti | Fiskalinés politikos, | Fiskaliné politika gali bati laikoma
(2011) monetarinés pagrindine  rizika  finansiniam ir
politikos ir | monetariniam stabilumui
finansinio stabilumo
politikos sgveika
U. S. Das ir| Valstybés skolos | Valstybés skolos valdymo strategijos ir
kt. (2010) lygio ir jos valdymo | jos jgyvendinimo padariniai valdzios
bei finansinio | sektoriaus balansui, makroekonominei
stabilumo rysys raidai ir finansy sistemai yra kur kas
reikSmingesni, nei jprastai manoma.
Finansinis stabilumas kaip valstybés
skolos (vertybiniy popieriy) lygio,
skolos profilio (kompozicijos),
investuotojy bazés, kapitalo (skolos)
rinkos iSsivystymo lygio ir instituciniy
veiksniy funkcija. Valstybés finansy ir
finansinio  stabilumo  rySys yra
simetrinis ciklo metu
L. Hoogduin | Valstybés skolos | Trumpalaikés skolos dalies did¢jimas
ir kt. (2010) valdymo reakcijos | lemia didesng refinansavimo rizika,
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funkcija taip pat sustiprina valstybés skolos
valdymo ir finansinio stabilumo bei
monetarines politikos sgveika; dél euro
jvedimo  padidéjusi  tarpvalstybinés
skolos dalis dar labiau sustiprina
galima persidavimo efekta

M. Allen ir kt. | Valstybés skolos | Finansinis stabilumas kaip skirtingy
(2002) portfelio valdymo ir | ekonomikos sektoriy balanso
makroekonominio- | pazeidziamumo iSorés Sokais funkcija,
finansinio stabilumo | konkre¢iam  sektoriui  budingiems
rySys pazeidZiamumams persiliejant | kitus
ekonomikos sektorius

Saltinis: sudaryta autorés, remiantis literatiiros analize

Fiskalin¢ politika ir jos tvarumas yra glaudziai susijgs su valstybeés
(mokumo) rizika ir jos kreditingumu. Atsizvelgiant j tai, kad finansy sektoriaus
reguliavimas Europos mastu tiesiogiai motyvuoja finansy institucijas kaupti
valstybés skolos vertybinius popierius savo balansuose (Komarkova ir kt., 2013),
finansy sektoriaus ir vieSojo sektoriaus sgveika stipréja. Didéjant finansinio ir
vie$ojo (valstybés) sektoriaus sgveikai, didéja ir finansinio stabilumo ir fiskalinio
tvarumo priklausomybé. J. Caruana ir S. Avdjiev (2012) nurodo, kad finansinis
stabilumas priklauso nuo dviejy krypc¢iy finansy sektoriaus ir vieSojo sektoriaus
sgveikos: didelis valdzios sektoriaus skolos kreditingumas yra svarbus
uztikrintumo Saltinis finansy sektoriui (tiesioginiy finansiniy injekcijy galimybé),
be to, tai tvirtas aktyvy jkainojimo per nerizikingy vyriausybés obligacijy pasitila
mechanizmo pagrindas, kita vertus, finansy sektorius uztikrina sklandy kredity
srautg ] realyj] ekonomikos sektoriy, taip pat vieSojo sektoriaus finansavima.
Kadangi tarp minéty dviejy sektoriy yra rizikos perdavimo ,spiralé®, siekiant
finansinio stabilumo uZztikrinimo, bitina nuolatiné fiskaliniy kintamyjy lygio
stebésena, leidzianti laiku uzkirsti kelig per didelei sgveikai pasireiksti, t. y. turi
biiti nuolat stebima ir vertinama rizika finansy sektoriui, kylanti i§ minétos
sgveikos. Neigiamas finansy sektoriaus ir valstybinio sektoriaus sgveikos pobudis

itin iSrySkéjo pastaryjy mety skoly krizeés kontekste.
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Vadinasi, fiskalinio ir finansy sektoriy saveika yra dvikrypté, o pastaryjy
mety finansy krizé parodé, kad finansy sektoriaus trilkumai gali persiduoti j viesajj
sektoriy. Kita vertus, valstybiy skoly krizé¢ (pavyzdziui, Graikijoje, Italijoje)
parode, kad fiskalinio tvarumo problemos gali ,,uzkrésti® finansinj sektoriy, ypac
per suvokiamo valstybés kreditingumo sumazéjimg. Mokslinés literatiiros analizé
(Caruana ir kt., 2012; Committee on the Global Financial System, 2011; Jesic,
2013; Komarkova ir kt., 2013; Janacek ir kt., 2012) leidzia iSskirti Siuos
pagrindinius valstybés rizikos persidavimo j finansy sektoriy kanalus:

1. Pirmas kanalas apima tiesiogines portfelio pozicijas — didesnis
obligacijy pajamingumas (mazesné kaina) susijes su padidé€jusia
valstybés rizika, gali padaryti zalg finansy institucijoms per vidaus ir
uzsienio valstybiy skolos vertybinius popierius jy aktyvy portfelyje.
Daugelyje ekonomiky bankai yra linke didele dalj aktyvy turéti
namy valstybés skolos vertybiniais popieriais, o S§iy vertybiniy
popieriy dalis procentais nuo banko kapitalo didesné valstybése,
turinciose didele skola. Vadinasi, rinkos dalyviy elgsenos poky¢iai
gali turéti reikSmingy padariniy. Be to, reikia pabrézti, kad finansy
sistemos pazeidziamumas atsiranda ne tik dél namy valstybés
vertybiniy popieriy, bet ir dél turimy uzsienio valstybiy skolos
vertybiniy popieriy.

2. Antras kanalas veikia per finansavimo salygas. Vyriausybés
vertybiniai popieriai banky yra placiai naudojami kaip uztikrinimo
priemoné (angl. collateral), o wvalstybés rizikos padidéjimas
sumazina $iy uztikrinimo priemoniy prieinamumg ir tinkamuma,
kartu banky sistemos finansavimo pajéguma.

3. Trecias kanalas yra susijgs su suvokiamu vyriausybés gebéjimu
teikti  pagalbg  finansy sektoriui  krizinémis  situacijomis.
Vyriausybés, kuriy fiskalines pozicijas rinkos dalyviai mano esant

silpnesnes, suteikia maziau patikimas ir vertingas garantijas ar
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finansing paramg finansy sektoriui, o tai padidina bankiniy
institucijy kredito rizika.

. Ketvirtas kanalas yra susijes su valstybés skolos ir privataus
sektoriaus skolos iSstimimo galimybe (angl. crowding out). Bankai,
akumuliuodami 1ésas i§ investuotojy, turi konkuruoti su valstybe, o
viesojo sektoriaus problemos didina banky finansavimo per skolg
sgnaudas ar sumazina tokio finansavimo galimybes. Valstybei
prarandant ,,nerizikingg* statusg, dvi skolos formos tampa artimesni
investuotojy portfelio pakaitalai, o tai padidina iSstimimo efekto
galimybe.

. Rinkos pasitikéjimo praradimas gali turéti jtakos fiskaliniam
konsolidavimui — nors tai naudinga ilguoju laikotarpiu, trumpuoju
laikotarpiu grynasis efektas yra sunkiai prognozuojamas, t. V.
fiskaliné konsolidacija gali sumazinti visuming paklausg ir
ekonominj aktyvuma ir padaryti jtakg paskoly kokybei ir banky
pelningumui, taciau jei pasitikéjimo praradimas pakankamai didelis,

konsolidacija gali palaikyti ekonominj aktyvuma.

Turint omenyje, kad dél apimties ir pobiidzio vieSasis sektorius yra

sistemiSkai svarbus, jei valstybés rizika yra labai didelé, ir pasireiskia kaip dideli

kapitalo nuostoliai ir rinkos pasitikéjimo vyriausybés galimybémis suteikti

tiesiogines ir netiesiogines garantijas sumazéjimas, tai lemia finansy institucijy

sanaudy did¢jima, apriboja jy galimybes veikti vidaus ir uZsienio kredito rinkose

ir veda prie jsipareigojimy nevykdymo. Minéti rizikos transmisijos kanalai gali

veikti nepriklausomai arba kartu; jie gali papildyti vienas kitg ir sukurti neigiama

nuotoliy didéjimo ir kasty augimo spirale¢ abiejuose sektoriuose, 0 tai gali lemti

sisteminius padarinius ir neigiamg poveikj realiajam ekonomikos sektoriui. D¢l

Sios priezasties biitina pripazinti, kad, siekiant palaikyti finansinj stabiluma, tick

finansy, tiek vieSasis sektorius privalo biiti stabiliis ir dél to biitina fiskaliniy

kintamyjy stebésena bei jy galimo poveikio finansiniam stabilumui jvertinimas.
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Remdamasi pateikta moksliniy tyrimy analize, disertanté sitlo teorinj
fiskalinio tvarumo ir finansinio stabilumo rySio kompleksiSkumag pavaizduoti
schemiskai (5 paveikslas). Disertantés sitilomas teorinis fiskaliniy kintamyjy
poveikio finansiniam stabilumui modelis formuojamas finansinio stabilumo
uztikrinimo veiksniy srityje atlikty moksliniy tyrimy pagrindu (storesnés rodyklés
vaizduoja skirtingy valstybés politiky saveika (dvikryptiSkuma), o plonos vienos
krypties rodyklés rodo atskiras politikos priemones ar kanalus, per kuriuos gali

biti perduodamas fiskalinés politikos poveikis finansiniam stabilumui).
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5 pav. Fiskaliniy kintamyju poveikio finansiniam stabilumui teorinis modelis
Saltinis: sudaryta autorés, remiantis Hoogduin ir kt., 2010; Das ir kt. 2010;
Interactions of sovereign debt..., 2011; Barrel, 2011; Wheeler, 2004; Allen ir kt.
2002; Groff, 2012
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Aptartini pagrindiniai Sio modelio aspektai:

1. Fiskalinio tvarumo, finansinio stabilumo ir ekonomikos augimo
sqveika. Valstybés skolos, kaip svarbaus valstybés makroekonomingés ir
finansy politikos elemento (Das ir kt., 2010), krizés paskatino finansinio
nestabilumo globaliu mastu atsiradimg pastaraisiais metais; valstybés
skolos valdymas reikSmingai veikia bendrg vieSojo sektoriaus finansy
tvarumg; valstybés skolos valdymas laikytinas svarbiu valstybés
reputacijos ir kredito reitingo veiksniu, taip pat daro jtakg kapitalo
rinkos ir finansy institucijy stabilumui.

2. Valstybés skolos lygio ir kompozicijos jtaka fiskaliniam ir finansiniam
stabilumui. Didelé skola ir neapibrézti jsipareigojimai yra svarbis
valstybés rizikos Saltiniai, neigiamai skolos ir deficito ,,spiralei* bei
skolos refinansavimo problemoms sustiprinant valstybés rizikos plitima
1 finansy sektoriy. Kaip teisingai nurodo R. Wheeler (2004),
vyriausybeés skolos portfelis paprastai yra didziausias finansinis portfelis
Salyje. Toks portfelis pasizymi sudétingomis pozicijomis, todé¢l lemia
didele rizika vyriausybei ir Salies finansiniam stabilumui. Valstybés
skolos valdymo poveikis finansy stabilumui labiausiai priklauso nuo
skolos dydzio, terminy ir nuosavybés struktiros (Hoogduin ir Kkt.,
2010). Silpna skolos struktiira (didelis trumpalaikés skolos ir skolos
uzsienio valiuta santykis su visa skola) smarkiai sumazina valstybés
galimybes vykdyti efektyvig kontracikling fiskaling politikg, rinkos
dalyviams neigiamai vertinant vieSyjy isipareigojimy rizika.

3. Valstybés skolos vertybiniy popieriy rinkos poveikis finansy rinkoms.
Gerai funkcionuojanti valstybés skolos rinka skatina efektyviy finansy
rinky kiirimgsi ir vystymasi (Das ir kt., 2010), o finansy rinky
vystymasis yra svarbus tvaraus ekonominio augimo veiksnys. Vadinasi,

galima teigti, kad valstybés skolos valdymo priemoniy pasirinkimas ir
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1gyvendinimas gali daryti jtaka finansy rinky plétrai ir finansiniam
stabilumui.

4. Fiskalinés ir monetarinés politikos koordinavimas v riziky ribojimas
siekiant uztikrinti finansinj stabilumq. Kaip nurodo S. P. Groff (2012),
atsizvelgiant ; ekonominés aplinkos pasauliniu mastu neapibréZtuma,
bankams, tradiciskai daugiausia démesio skiriantiems kainy stabilumo
tikslui jgyvendinti. Be to, atsizvengiant ] fiskalinés ir monetarinés
politikos bei finansinio stabilumo rysj, siekiant makroekonominio ir
finansinio  stabilumo privalo bati tinkamai pasirenkamas ir
jgyvendinamas fiskalines, monetarines ir rizikos ribojimo priemones
apimantis planas, taip pat biitinas glaudus monetaring ir fiskaling
politika jgyvendinanéiy institucijy bendradarbiavimas.

5. Persiliejimo ir finansinio uzkrato efektai. DéEl globalizacijos ir
didéjancio finansy atvirumo vienoje valstybé¢je vykdomos nacionalinés
politikos sukelti padariniai gali persilieti (angl. spill-over) | Kkitas
valstybes, o tai sukelia finansy krizés plitimo (,,finansinio uzkrato®)
galimybe; taigi biitinas institucijy bendradarbiavimas ne tik
nacionaliniu, bet ir tarptautiniu lygmeniu.

Kaip matyti, teorinis fiskaliniy kintamyjy poveikio finansiniam stabilumui
modelis apima daugel] poveikio kanaly, be to, daugeliu atvejy tas poveikis
pasireiskia ne viena, o dviem kryptimis, o tai apsunkina tokio rysio jvertinima.
[Sanalizavus fiskaliniy kintamyjy, fiskalinio tvarumo ir finansinio stabilumo bei jy
rySio teorinius aspektus, galima padaryti tokias teorines i§vadas:

1. Finansinio stabilumo problematikg sudaro tai, kad néra bendros

finansinio stabilumo sampratos, bendro finansinio stabilumo vertinimo
rodiklio (rodikliy sistemos) ir finansinio stabilumo rysio su fiskaliniu,

ekonominiu ir politiniu stabilumu kompleksiskumas.
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Finansinis stabilumas sietinas tiek su realiojo ekonomikos sektoriaus,
tick su vieSyjy finansy stabilumu, o Sis rySys yra sudétingas,
nevienareikSmis, itin kompleksiSkas, apima daugel; skirtingomis
kryptimis veikian¢iy veiksniy ir poveikio perdavimo kanaly ir jj reikia
jvertinti kiekvienu konkreciu atveju. Bitina pripazinti, kad minétos
sritys yra glaudziai susijusios, o gal ir neatskiriamai susipynusios, nors
ir néra bendro sutarimo d¢l Sios sgsajos priezasciy.

. Dél esamy sudétingy finansinio, fiskalinio, politinio ir ekonominio
nestabilumo rySiy vienos rusies nestabilumas sukelia kitg, o dél
didéjancio finansy sistemy struktiiros sudétingumo, didéjancios
finansy sistemy tarpusavio priklausomybés jos tampa jautresnés
sisteminiams poky¢iams.

Siekiant uZztikrinti fiskalin; tvarumg, esminis uzdavinys yra tinkamas
valstybés skolos valdymas, kuris apima: valstybés skolos lygio augimo
tempy ribojimg; valstybés skolos finansavimo Saltiniy panaudojima,
nedarant nepageidaujamos jtakos ekonominiam aktyvumui; tinkamos
valstybés skolos struktiiros formavima.

. Valstybés finansiniy jsipareigojimy didéjimas turi biti ribojamas ir
nesukurti neadekvacios nastos ateities kartoms, 0 kartu ir leisti vykdyti
valstybei priskirtas funkcijas bei sukurti ,(fiskaling erdve®, biiting
fiskaliniams  koregavimams atlikti.  Fiskalinis tvarumas kaip
vyriausybés geb¢jimas ar negeb¢jimas  fiskalinés  politikos
priemonémis reikiamu metu tinkamai reaguoti j atsirandancius Sokus
yra vienas is finansinio stabilumo veiksniy.

Siekiant uztikrinti fiskalinj tvarumg kaip vieng i$ finansinio stabilumo
veiksniy svarbu: koordinuoti skirtingas vyriausybés politikos sritis,
efektyviai apmokestinti ir surinkti mokestines pajamas, is ekonomikos
pakilimo laikotarpiais padidéjusiy vyriausybés pajamy formuoti

finansinius rezervus.
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7. Disertantés pateiktas teorinis fiskaliniy kintamyjyy poveikio
finansiniam stabilumui modelis apima S$iuos pagrindinius aspektus:
fiskalinio tvarumo, finansinio stabilumo ir ekonomikos augimo
sgveika, vyriausybés skolos lygio ir kompozicijos jtaka fiskaliniam
tvarumui ir finansiniam stabilumui, valstybés skolos vertybiniy
popieriy rinkos poveikis finansy rinkoms, fiskalinés ir monetarinés
politikos koordinavimas ir riziky ribojimas siekiant uztikrinti finansinj

stabiluma, persiliejimo galimybé.
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2. FISKALINIU KINTAMUJU POVEIKIO FINANSINIAM
STABILUMUI TYRIMO METODOLOGIJA

Disertacijos tyrimo metodologija yra grindziama ankstesniame skyriuje
pateikta teorine finansinio stabilumo ir fiskalinés politikos sgveikos analize bei
disertantés sudarytu fiskaliniy kintamyjy poveikio finansiniam stabilumui
modeliu. Turint omenyje, kad finansinio stabilumo poveikis valstybés fiskalinei
buklei (kryptimi ,finansinis sektorius — valstybinis sektorius®) tirtas jvairiy
uzsienio autoriy darbuose, o iSsamiy tyrimy empiriSkai vertinant fiskalinio
pazeidziamumo transmisijg j finansy sektoriy vis dar truiksta, disertacijos tyrimas
apsiriboja abipusio fiskalinio tvarumo (pazeidziamumo) ir finansinio stabilumo
rysio vienos krypties — fiskaliniy kintamyjy jtakos finansiniam stabilumui —
vertinimu.

Atsizvelgiant | tai, kad fiskaliniy kintamyjy poveikis finansiniam
stabilumui Vidurio ir Ryty Europos valstybése dar nebuvo iSsamiai tirtas, tyrimas
apima pasirinkty posovietinio bloko Europos Sgjungai priklausanciy valstybiy —
Lietuvos, Latvijos, Estijos, Lenkijos, Cekijos, Slovakijos, Vengrijos, Bulgarijos ir
Rumunijos — finansinio stabilumo ir fiskaliniy kintamyjy poky¢ius bei poveikj
kryptimi ,,valstybinis sektorius — finansinis sektorius“. Nagrinéjamas laikotarpis —
2004-2013 metai. Laikotarpis pasirinktas remiantis tiek ekonominiais,
metodologiniais, tiek praktiniais argumentais. Viena, pagal pasirinktg metodika
duomeny eilute¢ privalo apimti tiek finansinio stabilumo, tiek nestabilumo
(krizinius) laikotarpius. Kita, laikotarpis pasirinktas atsizvelgiant j duomeny
prieinamumo ir palyginimo skirtingose valstybése galimybes.

Reikia pazyméti, kad pastaraisiais metais finansinis stabilumas ir jo
veiksniai imti nagrinéti pasitelkiant finansinio stabilumo (nestabilumo) indeksus ir
panelinius modelius. Pavyzdziui, TVF plataus masto darbe pasitelkiant paneliniy
modeliy pozitrj tiriamos fiskalinés finansy kriziy priezastys (Hemming ir kt.,

2003) besivystanciose valstybése. P. Jakubik ir kt. (2013) taiké fiksuoty ir
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atsitiktiniy efekty panelinius modelius finansy rinky nestabilumui ir jo veiksniams
besivystan¢iose Europos valstybése vertinti. Disertantés atliekamas tyrimas nuo
minéty darby skiriasi keletu aspekty. Pirma, P. Jakubik ir kt. (2013) darbe
nevertinamas galimas fiskaliniy kintamyjy poveikis finansiniam stabilumui —
disertantés atlickamas tyrimas skirtas vertinti butent fiskalinio tvarumo
(pazeidziamumo) arba tiesiog fiskaliniy rodikliy poveikj finansiniam stabilumui.
Antra, tiek P. Jakubik ir kt. (2013), tiek R. Hemming ir kt. (2003) finansinj
stabilumg vertina remdamiesi finansy rinky pozitriu, o tai, Sio darbo autorés
nuomone, nevisiSkai atitikty Baltijos valstybiy ir kity pasirinkty valstybiy
finansinés sistemos struktiiros specifikg — Siame darbe atliekamas tyrimas apima
tiek finansy rinky, tiek banky sistemos stabilumg ir fiskalinius jo veiksnius.
Trecia, nors R. Hemming (2003) vertino, kaip fiskaliniy kintamyjy pokyc¢iai gali
paaiskinti finansy kriziy atsiradima, §is autorius j savo tyrimg nejtrauké Lietuvos
ir kity Baltijos Saliy — disertantés tyrimas apima posovietiniy Europos Sgjungos
valstybiy grupe.

Siekiant empiriSkai jvertinti fiskaliniy kintamyjy poveik; finansiniam

stabilumui, atliktas tyrimas, susidedantis i$ keliy etapy (6 paveikslas):

1. Finansinio stabilumo veiksniy faktoriné analizé. 18 3 paveiksle
pateiktos finansinio stabilumo rodikliy gausos siekiant iSskirti
pagrindinius bendrus veiksnius (faktorius), t. y. nustatyti, kurie
pagrindiniai  veiksniai formuoja finansinj stabilumag pasirinktose
valstybése bei patvirtinti arba paneigti teorinj finansinio stabilumo
modelj (5 paveikslas), atlickama faktoriné analizé, jos rezultatai
naudojami empiriniam fiskaliniy kintamyjy poveikio finansiniam
stabilumui modeliui kurti.

2. Finansinio stabilumo agreguoto indekso sudarymas ir jo reiksmiy
nagrinéjamu laikotarpiu skaiciavimas. Ankstesniuose skyriuose atlikta
teoriné analizé rodo, kad norint patikimai jvertinti finansinj stabiluma

reikia imti platy rodikliy spektra, todél, atsizvelgiant j tyrimo tiksla,
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aktualu finansinio stabilumo pokycius iSreikSti vienu kiekybiniu
agreguotu (skirtingus rodiklius apimanciu) finansinio stabilumo
rodikliu. Tam sudarytas ir skaiiuotas finansinio stabilumo indeksas.
Gautos finansinio stabilumo indekso reikSmés pasirinktose valstybése
20042013 m. naudojamos treCiame tyrimo etape. Pazymétina, kad
indeksg skai¢iuojant viso nagrinéjamo periodo, o0 ne tik kriziniy
laikotarpiy (kaip tai daryta, pavyzdziui, Hemming R. ir kt. (2003)),
galima apimti didesnj stebéjimy skai¢iy ir tikétis pagristy ir
reikSmingy rezultaty.

3. Fiskalinio tvarumo (pazeidZiamumo) veiksniy arba
fiskaliniy kintamyjy poveikio finansinio stabilumo indekso reiksmiy
kitimui ~ vertinimas naudojant  paneliniy  duomeny  modelius.
Atsizvelgiant ] trumpa duomeny eilutg, jprasty regresiniy techniky
taikymas tam tikroms valstybéms neleidzia tikétis patikimy rezultaty,
0 paneliniy duomeny modeliai $iuo atveju leidzia patikrinti, ar
fiskaliniy kintamyjy pasikeitimai daro poveikj finansinio stabilumo
lygio (iSreikSto agreguotu finansinio stabilumo indeksu) pokyc¢iams, ir
isreiksti §j poveikj kiekybiskai. Siuo tikslu kuriami ir vertinami atskiri
paneliniy duomeny modeliai, kurie leisty daryti iSvadas apie fiskaliniy
kintamyjy poveikj finansiniam stabilumui. Visy pirma sudaromas
bazinis finansinio stabilumo modelis, véliau, jtraukiant tam tikrus
fiskalinius kintamuosius, pateikiami fiskaliniai finansinio stabilumo
modeliai, leidziantys daryti iSvadas, ar fiskaliniy kintamyjy reikSmiy

poky¢iai gali paaiSkinti finansinio stabilumo lygio svyravimus.
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Finansinio stabilumo veiksniy faktoriné analizé

Duomeny tinkamumo Faktoriy i$skyrimas Faktoriy sukimas ir

jvertinimas *Pagrindiniy komponenciy interpretavimas

*Bartleto testas metodas »Varimax ortogonaliojo sukimo
+ Kaizerio-Mejerio-Olkino matas metodas

Finansinio stabilumo indekso skai¢iavimas

Rodikliy verciy Daugiakriterinio

normalizavimas vertinimo metodo
Individual il} rodikliy «SAW metodas Rodikliy svoriy pagi rinkimas
pasirinkimas nustatymas «SAW metodas

Fiskaliniy kintamujy poveikio finansiniam stabilumui paneliniy duomeny modeliai

Tinkamiausio modelio | Modelio patikimumo

Pastoviyjy konstanty, | metodo pasirinkimas tikrinimas

fiksuoty ir dinaminiy «F testas «t statistikos, p Modelio koeficienty
efekty modeliy +Hausmano testas *R2, Ad R, DW, F stat, | Interpretavimas
sudarymas p

6 pav. Loginé disertacijos tyrimo schema
Saltinis: sudaryta autorés
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Minétuose tyrimo etapuose taikoma metodologija i§samiai aptariama toliau
siame skyriuje. SkaiCiavimai atlikti naudojantis Microsoft Office Excell, SPSS
Statistics ir Eviews programomis. Nors skai¢iavimams galéty biti tikslingiau
naudoti ketviré¢iy duomenis atsizvelgiant | tai, kad daugeliu atvejy, ypa¢ kalbant
apie fiskalinius rodiklius, tiek aptariamy valstybiy atsakingos institucijos, tiek
tarptautinés organizacijos pateikia tik metinius duomenis, Siekiant palyginti
atskiry tyrimo etapy rezultatus, skaiCiavimams naudoti metiniai duomenys.
Tyrimui naudoti Pasaulio banko, Ekonominés plétros ir bendradarbiavimo
organizacijos, Tarptautinio valiutos fondo, Europos centrinio banko, ,,Eurostat®,
CESifo bei kity institucijy ir organizacijy pateikiami duomenys (detaliai

pateikiama apibiidinant kiekvieng rodikl;j ir literatiiros sgrase).

2.1. FINANSINIO STABILUMO VEIKSNIU FAKTORINES
ANALIZES METODOLOGIJA

Nagrinéjant finansinio stabilumo kaip tam tikro rezultatinio rodiklio
veiksnius ir esant faktoriniy rodikliy gausai, siekiant sudaryti empirinj finansinio
stabilumo modelj, kyla poreikis pateikti agreguota informacija, t. y. sumazinti
rodikliy skai¢iy ir neprarasti jy pateikiamos informacijos (Martisius, 2014). Siuo
tikslu pasirinkta naudoti faktorinés analizés metoda. Butent faktorinés analizés
déka nuo gausios pirminiy rodikliy visumos pereinama prie metapoZymiy
(faktoriy), t. y. i§ stiprios koreliacijos veiksniy grupés iSskiriama keletas
ortogonaliy komponenty, kurie turi biiti traktuojami kaip aukStesnés negu
pirminiai grupavimo rodikliai eilés kintamieji. ISskirti metapozymiai leidzia
suklasifikuoti tiriamus rodiklius pagal jy priklausomybés stiprumg — iSskirti ]
vieng grupe rodikliai glaudziai koreliuoja, o grupiy rodikliy koreliacija nestipri.

Ekonominis faktoriy interpretavimas priklauso nuo to, ar jie apibiidina

tiriamojo reiSkinio priezastis, ar ji apibendrina. Faktoriaus ekonoming prasme

85



nulemia ty rodikliy, kuriems jis turi didZiausig krtvj, ekonominis turinys. Kita
vertus, kaip pazymi S. A. MartiSius (2014), ne visada iSskirtiems metapozymiams
butina duoti konkrecius ekonominius pavadinimus. Galima pasitenkinti atsitiktiniu
Juy pazymeéjimu, bendrais terminais, o tokiy faktoriy pavadinimai yra pakankami
reikiamiems analitiniams skai¢iavimams atlikti.

Matematinis faktorinés analizés modelis. Tarkime, stebime k kintamyjy
X1, Xy ..., X Faktorinés analizés modelis grindZiamas prielaida, kad kiekvieno
kintamojo X; elgesj lemia m bendryjy latentiniy faktoriy Fy, Fy, ..., m ir specifinis
(budingasis) latentinis faktorius e;. Bendryjy faktoriy yra maziau nei kintamuyjy, t.
y. m < k (Cekanavic¢ius, Murauskas, 2002).

Tarkime, kintamasis X; nuo faktoriy priklauso tiesiSkai. Matematinio

modelio iSraiska yra (3 formulé):

X1 == /111F1 + /112F2 + A + /‘llmFm + e]_ = Z;n=1/11]P} + ela
Xz = /121F1 + /122F2 + -4 AZmFm + e, = Z;n=1/12]F} + €,,

................................................................................................................ 3)
Xk = Alel + AkZFZ + -+ AkmFm + e = 271:1/1,(]};} + er.

Daugikliai Aj; vadinami faktoriy svoriais. Faktorinés analizés modelio
prielaidos:
e stebimi kintamieji pasiskirst¢ pagal normalyjj désnj;
e Dbendrieji faktoriai Fj nekoreliuoti ir jy dispersija D Fj =1;
e specifiniai faktoriai e; nekoreliuoti ir D e; = 1;;
o faktoriai F; ir €; nekoreliuoti, ¢iai =1, ..., k;j=1, ..., m.
Atsizvelgiant | prielaidas stebimy kintamyjy dispersijas ir kovariacijas

galima uzrasyti taip (4—6 formulés):

COU(Xi,Xj) = /11'1/1]'1 + -+ /1im/1m’ l?E], (4)
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DX;=of =24+ -+ A, +1,i=1, ... k (5)
COU(Xi, P}) = Al’j,i:l, . k, J:l, vy M. (6)

I§ ¢ia plaukia, kad dydis hf = Y7, A7 vadinamas kintamojo X;
bendrumu, o dydis t; — specifiskumu. Kiekvieno pradinio kintamojo X; dispersija
skaidoma j dvi dalis — dispersija, kurig lemia latentiniai bendrieji faktoriai F;, F,,
..., m (bendruma h{%), ir dispersija, kuria lemia bendraisiais faktoriais
nepaaiSkinama paties kintamojo variacija (specifiSkumas t;).

Matrica, kurios elementai a; yra cov(X;X;), i # j o pagrindingje
istrizainéje yra bendrumai hi?, vadinama redukuotaja kovariacijy matrica. Ji rodo,
ar bendrieji faktoriai gerai atskleidzia pradiniy kintamyjy priklausomybés
struktiirg, t. y. Kiek tikroji priklausomybés struktiira gali bati atgaminta
naudojantis tik bendraisiais faktoriais ir kiek prarandama informacijos apie
pagrindinius kintamuosius. Kuo didesnis h? palyginti su t;, tuo daugiau
informacijos apie kintamgjj iSsaugoma pereinant nuo pradiniy kintamyjy prie
bendryjy faktoriy. Matematiné faktorinés analizés uzduotis yra rasti:

1) faktoriy svoriy A;j ir specifiniy dispersijy t; jvercius;
2) kiekvieno kintamyjy X; stebéjimy rinkinio latentiniy bendryjy

faktoriy F1, Fy, ..., m reikSmiy jvercius.

7 paveiksle vaizduojami pagrindiniai faktorinés analizés etapai.

87



*Pirminés informacijos matrica (n objekty x m poZymiy)

*Standartiné pirminés informacijos matrica (n objekty x m
standartizuoty pozymiy)

*Kvadratine pozymiy koreliacijos matrica (M poZymiy x m
poZymiy)

*Pagrindiniy faktoriy (metapozymiy) matrica (M pirminiy
pozymiy x K pagrindiniy faktoriy)

*Supaprastinta pagrindiniy faktoriy matrica (po postikio) (m
pirminiy poZymiy x K pagrindiniy faktoriy)

*Redukuota pirminés informacijos matrica (kriiviy
reik§més) (n objekty x k pagrindiniy faktoriy)

€E€E€EEE

7 pav. Pagrindiniai faktorinés analizés etapai
Saltinis: MartiSius, 2014

Kaip matyti i§ 7 paveikslo, faktoriy iSskyrimas susideda i§ pirminiy
duomeny matricos sudarymo, nagrin¢jamy rodikliy standartizavimo, koreliacinés
matricos sudarymo, metapozymiy matricos gavimo, jos struktiiros supaprastinimo
ir redukuotos pirminés informacijos matricos. Atsizvelgiant | teorinés analizés
rezultatus ir duomeny surinkimo galimybes, pirminiame faktorinés analizés etape

analizuoti rodikliai pateikiami 7 lenteléje.
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7 lentelé. Finansinio stabilumo veiksniai pirminiame faktorinés
analizés etape
Finansinio stabilumo rodikliai

Norminio kapitalo ir rizika jvertinty Biudzeto balansas, proc. BVP
aktyvy santykis

Norminio Tier | kapitalo ir rizika Valstybes skola, proc. BVP
jvertinty aktyvy santykis

Neveiksniy paskoly ir visy paskoly Einamosios saskaitos deficitas, proc.
santykis BVP

Neveiksniy paskoly ir kapitalo santykis | ISoriné skola, proc. BVP
Finansy institucijy paskolos valstybei, | Namy tikiy jsiskolinimas, proc. nuo

proc. visy paskoly disponuojamyjy pajamy

Finansy institucijy paskolos Verslo jmoniy jsiskolinimas, proc.
nerezidentams, proc. visy paskoly nuo pelno

Finansy institucijy turto graza 3 mén. tarpbankiné paliikany norma
Finansy institucijy nuosavybés graza Realusis efektyvusis valiutos kursas
Paliikany marZos ir bendryjy pajamy BVP, min. EUR

santykis

Nepaliikany i$laidy ir bendryjy pajamy | Infliacijos augimo tempas, proc.
santykis

Likvidziyjy aktyvy ir visy aktyvy Paskoly ir indéliy paliikany skirtumas
santykis

Grynoji atviroji uzsienio valiutos Akcijy rinkos kapitalizacija, proc.
pozicija, proc. nuo kapitalo BVP

Saltinis: sudaryta autorés

Duomeny tinkamumas. Taikant faktoring analize yra ieSkoma kintamyjy
panaSumy, todél, vertinant duomeny tinkamuma, visy pirma nustatoma, ar
kintamieji koreliuoja tarpusavyje. Tam sudaroma koreliacijy matrica, i§ kurios
matyti, kurie kintamieji nepriklausomi nuo kity — jie paSalinami. Bartleto
sferiskumo  kriterijus ** padeda nustatyti, ar tarp kintamuyjy yra statistiskai
reikSmingai koreliuojanciy. Jei taikant §; kriterijy p reikSmé p yra didesné¢ uz
pasirinktg reikSmingumo lygmen;j a, faktoriné analizé netaikytina. Ar kintamieji

yra tinkami faktorinei analizei, jvertinama remiantis Kaizerio-Mejerio-Olkino

2 Juo naudojantis yra tikrinama hipotezé, kad koreliacijy matrica yra vieneting, t. y. Visi
kintamieji nekoreliuoti. Jei pagal turimus duomenis hipotezé priimama, faktoriné analizé neturi
prasmes.
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(KMO) matu. Tai — empiriniy koreliacijos koeficienty didumy ir daliniy
koreliacijos koeficienty didumy lyginamasis indeksas, skaiCiuojamas pagal 7

formule:

X XizjTij
X XixjTijtE XixjFij

KMO =

(7)

v

cia:
r;; — kintamuyjy X; ir X; koreliacijos koeficientas;

7j — Xi ir Xjdalinés koreliacijos koeficientas.

Maza KMO reikSmé rodo, kad kintamyjy pory koreliacija néra
paaiskinama kitais kintamaisiais. Kai KMO < 0,5 — faktoriné analizé nepriimtina.
Kiekvieno kintamojo steb&jimy tinkamumo matas apskaiiuojamas pagal

8 formule:

_ Xj#iTij
- ~
Lj#iTij+tljziTij

MSA; (8)

Kintamieji, kuriy MSA; reik§més mazos, i$ faktorinés analizés pasalinami.
Faktoriy i$skyrimas. Siame darbe i§skiriant faktorius pasirinkta naudoti
pagrindiniy komponenéiy metodg. Tarkime, turime k kintamyjy Xi, X ..., Xk
Daugelio kintamyjy priklausomybé (jos struktira) gali buti jvertinta jy
koreliacijomis arba kovariacijomis, 1§ koreliacijos (kovariacijos) koeficienty
suformuojant koreliacing (kovariacing) matricg. Taikant esminiy komponenciy

analizg¢, randamos nekoreliuojancios kintamyjy X, Xy, ..., X tiesinés daugdaros

(pagrindinés komponentés) (9—12 formulés):
Y, =Y X, Y = X X 9),
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kurios tenkina tokias sglygas:

1. cov(X;,X) =0, i,j=1,...k i#j (10)
2. DY; >DY; > ...> DY (11)
3. ¥L.DY, =3K, DX, (12)

Tai rodo, kad kintamieji Yi, Y, ..., Y« yra nekoreliuoti ir iSdéstyti
dispersijy maz¢jimo tvarka, o jy dispersijy suma lygi pradiniy kintamyjy

dispersijy sumai. Taigi, pagrindiniy komponenciy paieska — tai koeficienty oij, i, j

= ], ceey k, ieékojimas. Kai Y1 = Otllxl + ...t Otlka, 1eSkoma Qg ..., Ok,
maksimizuojanciy
DY; = Z{'c=1 Z?=1 Aqi Aqj 05'1 (13)
su salyga, kad
Yiaf =1 (14)
00 = cov(X;, X;) (15)

Gauta tiesiné daugdara Y; = a1, X; + -+ + a1, X} yra kintamyjy Xy, X,, ...,
Xk pagrindiné komponenté, paaiSkinanti 100 * DY,/D procenty bendrosios
dispersijos. Analogiskai apskaiiuojama antroji komponenté ir t. t. Kuo daugiau
bendrosios kintamyjy dispersijos paaiSkina pagrindiné komponenté, tuo ji
svarbesné kaip akumuliuojanti informacija apie kintamuosius. Visos pagrindinés
komponentés (jy yra tiek, kiek ir pradiniy kintamyjy) paaiskina visg bendraja
kintamyjy dispersija, taciau tik m pirmyjy komponenciy, paaiskinanciy didziaja
dalj bendrosios dispersijos, panaudojamos faktoriams nustatyti. m

rekomenduojama pasirinkti lygy ne mazesniy uz vieneta koreliacijos matricos
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tikriniy reikSmiy skaiciui. Vertinant pradiniy kintamyjy bendrumus (pradiniy
kintamyjy variacijy dalis, paaiSkinamas bendryjy faktoriy), laikoma, kad
atrinktose pagrindinése komponentése isliko pakankamai daug informacijos apie
kintamajj, jeigu jo bendrumas ne mazesnis nei 0,20. Faktorius F; laikomas
susijusiu su tais kintamaisiais Xy, X, ..., X, kuriems svoriy jverciai 1y, ..., Ay,
absoliu¢iuoju didumu ne mazesni nei 0,4. Teigiamas svoris rodo, kad kintamasis
su faktoriumi koreliuoja teigiamai, 0 neigiamas svoris — neigiamai.

Faktoriy sukimas ir interpretavimas. Siekiant, kad tik keliy kintamyjy
visy faktoriy svoriai blity nenuliniai (tai palengvinty faktoriy interpretavima),
atliekamas ortogonalusis sukimas — faktoriy matricos transformavimas suteikiant
jai lengviau interpretuojama pavidalg. Populiariausias 1§ ortogonaliyjy sukimy yra
Varimax metodas — jis ir pasirinktas atlickant tyrimg. Sukimas nekei¢ia sprendinio
savybiy — bendrumai ir bendrosios dispersijos paaiSkinimo procentas nesikeicia.
Pasuktos matricos bendrieji faktoriai jvardijami remiantis kintamuosius, su kuriais
koreliuoja atskiri faktoriai, vienijan¢iomis savybémis.

Analizei naudojamos standartizuotos pirminiy rodikliy reikSmés,

apskaiciuotos pagal 16 formule:

(16)

z; — standartizuota rodiklio reikSme;
Xj — pirminio rodiklio reikSme;

X — rodiklio reik§miy vidurkis;

o; — vidutinis kvadratinis nuokrypis.

Rodikliy reik§més pateikiamos 3 priede. Pagal apraSyta metodika

atlickamy skai¢iavimy eiga ir rezultatai atsispindi 3.1. poskyryje.
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2.2.  FINANSINIO STABILUMO INDEKSO SKAICIAVIMO
METODOLOGIJA

Siekiant kiekybiskai jvertinti sudétingo turinio ir kompleksinj tyrimo
objekta — finansy stabiluma, gali biiti naudojami placiai taikomi daugiakriterinio
vertinimo metodai (Ginevicius ir kt., 2008). Tada kyla rodikliy sistemos
sudarymo, rodikliy reik§mingumo nustatymo ir daugiakriterinio skaiiavimo
metodo pasirinkimo problema. Agreguoti finansinio stabilumo indeksai leidzia
atlikti tarpvalstybinius ir dinaminius palyginimus bei stebéti finansinio stabilumo
trenda.

Individualiy rodikliy pasirinkimas. Atsizvelgiant j remiantis teorine
analize pagalba iSskirtus finansinio stabilumo pazeidziamumo Saltinius (rizikas) (2
paveikslas) ir vertinimo rodikliy jvairove (3 paveikslas), galima teigti, kad
agreguotas rodiklis finansinio stabilumo lygiui Salyje jvertinti turi apimti tiek
finansy sektoriaus (finansy institucijy ir rinky) bikle atspindincius rodiklius, tiek
makroekonomines sglygas, fiskaling bukle bei verslo ir namy tikiy finansing bukle
apibiidinancius rodiklius. Agreguotas indeksas finansinio stabilumo lygiui ir jo
pokyCiams jvertinti ir tarpvalstybiniams palyginimams atlikti skai¢iuojamas
remiantis C. T. Albulescu pasitilyta metodika, ] finansinio stabilumo vertinima
leidziancia jtraukti ne vien vidinius, bet ir iSorinius finansinio stabilumo veiksnius
(Albulescu, 2008; Albulescu, 2010). Atsizvelgiant | tai, disertantés nuomone, C.
T. Albulescu siiilomas rodiklis, su tam tikromis korekcijomis (daromomis Siame
darbe) yra tinkamas pasirinkty valstybiy finansiniam stabilumui jvertinti. Maza to,
pasirinkta metodika j finansinio stabilumo vertinimg leidzia jtraukti pasaulinio
ekonominio klimato jtakg ir i$ dalies vertinti skirtingy finansiniy sistemy
persiliejimo efekta bei finansinio uzkrato fenomeng, kurie buvo jtraukti j
ankstesniame §io darbo skyriuje pateikta teorinj fiskaliniy kintamyjy poveikio

finansiniam stabilumui modelj (5 paveikslas).
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Kalbant apie pasirinkto naudoti modelio apribojimus, reikia paminéti, kad
tam tikrais atvejais susiduriama su duomeny prieinamumo (kai kurios i§ pasirinkty
valstybiy tam tikry duomeny apskritai nepateikia arba pateikiama tik trumpa
duomeny eiluté) ir iy duomeny pateikimo (skai¢iavimo) metodologiniy skirtumy
pasirinktose valstybése problema. Duomeny nepateikus, tam tikry modelio
rodikliy buvo atsisakyta, jie pakeisti kitais, panaSig informacija pateikianciais
vieSai skelbiamais rodikliais. Vis délto galima teigti, kad minéto rodiklio
skai¢iavimas yra tikslingas ir kaip tam tikras atskaitos taSkas butinas kitam Sio
tyrimo etapui jgyvendinti, t. y. vertinti fiskaliniy kintamyjy poveikj finansiniam
stabilumui. Atlikusi duomeny pricinamumo galimybiy analize, disertanté |

finansinio stabilumo indeksg jtrauké 8 lenteléje nurodytus rodiklius.

8 lentelé. Individualis indikatoriai, naudojami finansinio stabilumo indeksui
skai¢iavimui ir duomeny $altiniai

Indikatorius Saltinis Indeks

as
lsy | Finansy sektoriaus suteiktas | Pasaulio bankas — World | =5 =
vidaus kreditas / BVP Developement Indicators S
lgo | Paskoly ir indéliy palukany | Pasaulio bankas -  World g?j_ 2.
skirtumas Developement Indicators Pl §

ls3 | Rinkos kapitalizacija / BVP Pasaulio bankas — Financial E

Developement and  Structure
dataset (Beck ir kt., 2013)

lgs | Banky reformy ir palikany | Europos  rekonstrukcijos  ir g=3
liberalizavimo indeksas plétros bankas — EBRD index for %
banking sector reforms Z
lv; | Infliacijos lygis ,,Eurostat” duomeny bazé 532 T
l, | Ne valstybinis kreditas / visas | Autorés skai¢iavimai, remiantis & N =
kreditas Europos centrinio banko g %)
duomenims = § =
liz | Paskolos, proc. nuo indéliy Europos centrinis bankas - 2 =
Statistical Data  Warehause, = §
Monetary and Financial
Statistics
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Neveiksnios paskolos / visos
paskolos

Pasaulio bankas — World

Developement Indicators

Norminis kapitalas / rizika
jvertini aktyvai

Tarptautinis valiutos fondas —
Financial Soundness Indicators

(1S4) sesyapul ownwnired oluisueul

ls; | Nuosavas kapitalas/visas | Pasaulio bankas -  World
turtas Developement Indicators
I, | Likvidumo koeficientas Europos centrinis bankas -
Statistical Data  Warehause,
Monetary and Financial
Statistics
lss | Finansavimo bazés stabilumo | Europos centrinis bankas -
koeficientas Statistical Data  Warehause,
Monetary and Financial
Statistics
lss | Sverto koeficientas Europos centrinis bankas -
Statistical Data  Warehause,
Monetary and Financial
Statistics
Is; | Bendras mokumo | Europos centrinis bankas —
koeficientas Statistical Data  Warehause,
Monetary and Financial
Statistics
lw: | Ekonominio klimato indeksas | CESifo — Long time series of the
Ifo World Economic Climate
lwo | Ekonominio klimato indeksas | CESifo — Long time series of the
euro zonai Ifo World Economic Climate
lws | Pasauliné infliacija Statista Portal — International
Statistics
lws | Pasaulio ekonomikos augimo | CESifo — Ifo World Economic

tempas

Survey

(123MW) sesyapul
OJeWlI|y OlulWouoX9

oluljnesed

Saltinis: sudaryta autorés, remiantis Albulescu, 2008, ir statistiniy duomeny
Saltiniy analize

Finansinés plétros indeksui (angl. financial developement index, FDI)

skaiCiuoti naudojami keturi rodikliai, apibendrintai atspindintys Salies banky

sektoriaus bei kapitalo rinky iSsivystymo lygj, liberalizavimg ir reformy masta. Iy

rodiklis, apskaiciuotas kaip finansinio sektoriaus suteikto vidaus kredito ir BVP

santykis, parodo finansinio tarpininkavimo lyg] Salyje, t.

y. didesné S$io

indikatoriaus reik§mé rodo labiau i$sivyscCiusig ir brandesng¢ Salies banky sistema.
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l4> rodiklis — paskoly ir indéliy paltikany skirtumas (angl. spread) — skai¢iuojamas
kaip vidutinés skolinimo normos ir vidutinés skolinimosi normos skirtumas; jo
didéjimas parodo, kad, norint uztikrinti banky sistemos stabiluma, turi bti
pasiektas didelis banky sektoriaus pelningumas, o tai rodo Sio sektoriaus
nebrandumg ir menka iSsivystymg, tod¢l padidéjimas gali biiti susijes su
finansinio nestabilumo laikotarpiais. lq3 rodiklis, apskaiciuotas kaip akcijy rinkos
kapitalizacijos ir BVP santykis, parodo Salies kapitalo rinkos i§sivystymo lygi. g,
pavadintas ,,Banky reforma ir paliikany liberalizavimas®, yra skai¢iuojamas
Europos plétros ir rekonstrukcijos banko ir rodo banky sistemos reformy lygj ir
paltiikany liberalizavimo mastg.

Finansinio pazeidziamumo indeksg (angl. Financial vulnerability index,
FVI) sudaro trys rodikliai, leidZiantys apibendrintai vertinti finansinio stabilumo
pazeidziamumy atsiradimo galimybe finansy ir ekonomikos sektoriuose, arba sieja
finansinj stabilumg su makroekonominiu stabilumu bei finansavimo strukttra ir
parodo, ar finansy sistema yra tvari ir gali atlaikyti potencialius Sokus. Iy
(infliacijos lygis) leidZzia vertinti Salies makroeckonominj paZzeidziamumg, nes
kainy nestabilumas gali sumazinti investuotojy pasitikéjimg ir tokiu btidu padaryti
reik§mingg jtakg finansiniam stabilumui. I, rodiklis, skai¢iuojamas kaip privataus
(ne valstybinio) ir viso kredito santykis; jo vertés mazéjimas daro teigiamag jtaka
finansiniam stabilumui. 1,3 rodiklis parodo paskoly ir indéliy Salies finansy
sistemoje santykj ir gali signalizuoti atsirasiant finansy krize; didéjanti jo reikSmé
finansinio stabilumo aspektu vertintina neigiamai, nes paskoly portfelio didéjimas,
kai neauga indéliy apimtis, parodo salies finansy sistemos disbalanso atsiradimo
galimybe.

Finansinio patikimumo indeksa (angl. Financial soundness index, FSI)
sudaro septyni individualtis rodikliai. Igrodiklis, neveiksniy paskoly ir visy
paskoly santykis, rodo finansy sektoriaus paskoly portfelio kokybe, o jo reikSmés
didéjimas suponuoja finansinio stabilumo sutrikimy grésmeg. I, rodiklis,

apskaiCiuotas kaip normino kapitalo ir rizika jvertinty aktyvy santykis, rodo banky
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sistemos patikimumo lygj. I3 rodiklis, isreiSkiamas nuosavo kapitalo ir visy
aktyvy santykiu, rodo Salies banky sektoriaus kapitalizacijg. Atsizvelgiant ]
teorinés analizés rezultatus, ] finansinio stabilumo indeksg disertantés papildomai
jtraukti Sie banky institucijy rizikos rodikliai — Iy rodiklis (likvidumo
koeficientas), rodantis banky sistemos likvidumo lygj; I rodiklis arba
finansavimo bazeés stabilumo rodiklis, apskaiciuojamas kaip sumy, kurias banky
institucijos yra skolingos klientams (iSskyrus kredito jstaigas) ir sumy, kurias
banky institucijos skolingos klientams, kitoms kredito jstaigoms, santykis ir
skolos sertifikaty verte; I rodikliu buvo pasirinktas visy aktyvy ir visos
nuosavybés santykis arba sverto koeficientas, leidZiantis jvertinti finansy sistemos
veiklos rizika; ls; rodikliu pasirinktas bendras mokumo koeficientas, Europos
centrinio banko skaiiuojamas kaip nuosavy 1éSy mokumo reikméms suma /
(bendri kapitalo reikalavimai * 8,334).

Pasaulio ekonominio klimato indeksas (angl. World economic climate
index, WECI) Sio tyrimo atveju yra sudarytas i$ keturiy individualiy rodikliy,
vienaip ar kitaip atspindin¢iy ekonominj klimatg globaliu mastu. I,,; (ekonominio
klimato indeksas) ir I, (ekonominio klimato indeksas euro zonai) rodikliai yra
CESifo skai¢iuojami indeksai, atspindintys verslo nuotaikas ir poziiirj |
investavimo galimybes. l,; rodiklis rodo pasaulinés infliacijos lygj, o Iy —
pasaulio ekonomikos augimo tempg (realiojo BVP augimg). Pazymétina, kad,
atsizvelgiant ] tai, kad finansinis ir makroekonominis stabilumas yra glaudziai
susije, kaip ir atskiros nacionalinés sistemos, pasaulinio ekonominio klimato
rodikliy reik§miy mazéjimas rodo didé¢jancig grésme Salies finansiniam
stabilumui.

Individualtis indikatoriai yra sugrupuoti ] keturis dalinius indeksus —
finansinés raidos indeksa, finansinio pazeidziamumo indeksg, finansinio
patikimumo indeksg ir pasaulinio ekonominio klimato indeksa.

Rodikliy verciy normalizavimo metodo pasirinkimas. Siekiant palyginti

ir kad didesnes absoliucias reikSmes turin¢iy rodikliy jtaka agreguotam rodikliui
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nebiity nepagristai didele, rodikliy reikSmés normalizuotos. Tai padaryta taikant
paprastajj sudedamajj svérimo metodg (SAW — Simple additive weighting), t. y.
skai¢iuojant esamos ir ribinés (minimalios, jei verté minimizuojama (rodiklis turi
neigiamg poveikj), arba maksimalios, jei vert¢ maksimizuojama (rodiklis turi
teigiamg poveikj)), rodiklio reikSmés santykj (Migilinskas, 2003) pagal

pateikiamas formules (17 ir 18):

Lie (17)

lien = Max(I;)

kai verté¢ maksimizuojama,

Min(I;)
litn =

(18)

it

kai vert¢ minimizuojama,

cia:

I;t » — normalizuota rodiklio reikSmé;

I;; — i rodiklio reik§mé t laikotarpiu;

Max(I;) — maksimali uzfiksuota rodiklio i reik§mé;

Min(1l;) — minimali uzfiksuota rodiklio i reik§mé.

Taip normalizuotos indikatoriy reikSmés kinta intervale [0; 1], Ccia
normalizuota reik§mé 1 indikuoja finansinio stabilumo situacijg ir yra lygi
geriausiai uzfiksuotai atitinkamo indikatoriaus reikSmei, o 0 reikSmé rodo
priesinga situacija.

Rodikliy reik§mingumo nustatymas. Literatiiroje sitilomi skirtingi metodai
rodikliy svoriams nustatyti — svorio priskyrimas pagal rinkos, kurig apibtidina tam
tikras rodiklis, dydj ir svarba (Van den End, 2006), sukauptus svorius ar faktoriy
analize (Illing ir kt., 2003), remiantis makroekonominiy modeliy simuliacijy

rezultatais (Gersl ir kt., 2008), eksperty vertinimu; daznai visiems rodikliams
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suteikiamas vienodas svoris (Kondratovs, 2013; Blaise ir kt., 2009; Albulescu,
2010). Kalbant apie daugiakriteriniy metody taikymo specifika, yra nustatyta, kad
konkretaus metodo pasirinkimas maziau veikia skai¢iavimo rezultatus, negu
reikSmingumo suteikimas vienoms ar kitoms rodikliy sistemos grupéms
(Tvaronaviciené ir kt., 2008). Dél Sios priezasties ir dél to, kad, suteikus vienoda
reikSmingumg visiems rodikliams, atsiranda galimybé triikstant duomeny
sudétinius rodiklius (indeksus) apskaiciuoti remiantis vien turimais duomenimis
(Albulescu, 2008), disertantés pasirinkta principiné finansinio stabilumo vertinimo
indikatoriy reik§mingumo nustatymo schema pasizymi tuo, kad visiems

indikatoriams yra suteikiamas vienodas reik§mingumas.

9 lentelé. Finansinio stabilumo rodikliams ir daliniams indeksams
suteikti svoriai

Dalinis Dalinio indekso | Dalinj indeksg | Dalinj indeksa | Rodiklio
indeksas | svoris sudarantys sudaranciy jtaka
finansinio rodikliai rodikliy  svoriai
stabilumo daliniame indekse
indekse, proc.
FDI 30 lgs 25 +
I 25 -
I 25 +
lga 25 +
FVI 30 Iy 33 -
I 33 -
I 33 -
FSI 30 ls1 14 -
Is 14 +
Iss 14 +
lss 14 +
Iss 14 +
Is 14 -
ls7 14 +
WECI 10 Lt 25 +
L2 25 +
[ 25 -
|W4 25 +

Saltinis: sudaryta autorés
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Vis dé¢lto nuo Sio principo nukrypstama suteikiant svorius daliniams
indeksams, kuriuos jie igyja formuojant bendrg finansinio stabilumo indeksg —
pasaulio ekonominio klimato indeksui priskiriant gerokai mazesnj reikSminguma
nei kitiems daliniams indeksams (9 lentelé). Mazesnio reikSmingumo Siam
indeksui suteikimas gali bati aiSkinamas tuo, kad, nepaisant akivaizdziai daromos
jtakos Salies finansiniam stabilumui, pasaulio ekonominio klimato rodikliai
finansinio stabilumo uZztikrinimo aspektu turéty biiti vertinami labai atsargiai,
atsizvelgiant ] valstybiy kapitalo sgskaitos liberalizavimo lygio, uzsienio
investicijy, prekybos partneriy situacijos ir kitus skirtumus (Albulescu, 2008).

Siam tyrimui pasirinktas universalus svertinio aritmetinio rodiklio

metodas, kompleksinj finansinio stabilumo indeksa skai¢iuojant pagal 19 formule:

I'=Xi1kix (19)
¢ia:

ki — i-tajam rodikliui suteiktas svoris;

X; — normalizuota i-tojo rodiklio reik§mé;

| — kompleksinis indeksas.

Pagal aprasyta metodika atlieckamy skaiiavimy eiga ir rezultatai

apibudinami 3.2. poskyryje.
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2.3. PANELINIU FISKALINIU KINTAMUJU POVEIKIO
FINANSINIAM STABILUMUI MODELIU SUDARYMO
METODOLOGIJA

Turint omenyje tai, kad disertacijos tyrimo atveju esamy stebéjimy
skaiCius (9 valstybés ir 10 mety laikotarpis) yra nepakankamas finansinio
stabilumo kitimo bégant laikui (laiko eilu¢iy modeliai) arba kitimo tarp valstybiy
tyrimui  (skerspjiivio modeliai), bitina ieskoti kity turimy duomeny analizés
galimybiy. Paneliniai, arba skerspjivio, laiko eilu¢iy duomenys — tai duomeny
rinkinys, kuriame stebimas tam tikry skerspjiivio objekty kitimas per tam tikrg
laikg (Torres-Reyna, 2007). Paneliniai modeliai leidzia apimti daugiau duomeny,
nei tiriant vien kryZzminius ar laiko eilu¢iy modelius, ir tirti variacijg tiek grupéje
(kitimas bégant laikui), tick tarp grupiy (kitimas lyginant su Kitais tiriamais
vienetais). Butent galimybé tyrimui naudoti didesnj stebé&jimy skaiciy, taip pat
didesnis laisvés laipsniy skai¢ius, mazesné multikolinearumo rizika, efektyvesnis
nepriklausomo kintamojo ir priklausomy kintamyjy sgveikos nustatymas pagerina
statistinés analizés galimybes ir didina rezultaty patikimumg (Gujarati ir Kt.,
2009). D¢l Sios priezasties fiskaliniy rodikliy poveikiui finansiniam stabilumui
nuspresta taikyti paneliniy duomeny modelius. Tokiu budu, sutelkus visus
pasirinkty valstybiy stebéjimus j vieng grupe (9 valstybés * 10 mety), gaunama 90
stebéjimy subalansuota panelé™, o tai leidzia gauti patikimus statistinés analizés
rezultatus.

Panelinio finansinio stabilumo modelio sudarymo eiga. Visy pirma kaip
tyrimo atskaitos taskas yra sudaromas pastoviosios konstantos panelinis modelis
(20 formuleé):

Yii=a+ Xy +uy (20)

3 Paneliniai duomenys laikytini subalansuotais, jei kiekviena panel¢ analizuojama tuo paciu
laikotarpiu, ir nesubalansuotais, jei skerspjiivio duomenys matuojami skirtingais laiko periodais
(Boguslaukas, 2009).
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¢ia:

Y;; — priklausomas kintamasis;

X;: — nepriklausomas kintamasis;

a; — konstanta;

B — koeficientas;

I = 1, N(skerspjiivio objekty skai¢ius);
t=1, T (stebiniy skaicius).

Pastoviosios konstantos modelis sudaromas remiantis prielaida, kad visi
skerspjiivio objektai yra homogeniski, t. y. konstanta a yra vienoda visiems
stebimiems objektams. Taigi, sudarant pastoviosios konstantos panelinj modelj,
daroma prielaida, kad visos nagriné¢jamos valstybés pagal finansinj stabiluma ir jo
veiksnius i§ esmés nesiskiria.

Toliau daroma prielaida, kad skerspjiivio objektai (valstybés) néra
homogeniski, t. y. jy konstantos a skiriasi, ir sudaromas fiksuoty efekty modelis,
kuriame kiekvienai skerspjiivio duomeny grupei (valstybei) nustatoma skirtinga

konstanta (21 formulé):

Yie = a; + BXir + uye (21)
¢ia:

I =1, N (skerspjiivio objekty skaicius);

t=1, T (stebiniy skaicius).

Siekiant patikrinti, ar prasminga taikyti fiksuoty efekty modelj (valstybés

nehomogeniskos), ar pakanka taikyti pastoviosios konstantos modelj (valstybés

homogeniskos), taikomas F testas:
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1) Ho: a; = a, = -+ = ay(visy valstybiy konstantos yra lygios);
2) Ha:ag # a; (bent vienos valstybés konstanta néra lygi kity valstybiy

konstantoms).

Remiantis 22 formule skai¢iuojama F statistika:

_ (RE& -RZJI(N-1)
_(1—R,§E)/(NT—N—k)_)F(N ~1,NT =N —k) -

v

cia.
Rz — fiksuoto (pastovaus) poveikio (efekto) modelio determinacijos
koeficientas;

RZ. — pastovios (bendros) konstantos (laisvojo nario) modelio

determinacijos koeficientas;
N — skerspjuvio objekty grupiy (paneliy) skaicius;
K — nepriklausomy kintamyjy skaicius;

T — steb&jimy skaicius.

Apskaiciuota F testo reikSmé gretinama su kritine F testo reikSme (N1 ir
NT-N-K laisvés laipsniy). Jeigu apskaiCiuota F testo reikSmé yra didesné uz F
testo kriting reikSme¢, nuliné hipotez€¢ atmetama ir sudarant model] taikomas
fiksuoty efekty metodas.

Toliau formuojamas finansinio stabilumo modelis su atsitiktiniais efektais.
Siuo atveju daroma prielaida, kad valstybés néra homogeniskos, ta¢iau, skirtingai
nei fiksuoty efekty atveju, jy skirtumai nagrin¢jamu laikotarpiu kinta, yra ne
pastovius, o atsitiktiniai (a; = a + v; ). Vadinasi, modelio konstanta visoms

valstybéms yra vienoda, ta¢iau skiriasi paklaidos (23 formule).

Yie = a; + BX;e + (ui; + v;) (23)
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v

cia.

v; — atsitiktinis dydis.

Pazymétina, kad, taikant atsitiktiniy efekty metoda, jverciai gali biiti
neefektyvis ir nesuderinti, jei atsitiktiniai efektai koreliuoja su kitais
nepriklausomais kintamaisiais. D¢l Sios priezasties apskaiciuojami ir lyginami
fiksuoty efekty ir atsitiktiniy efekty jverciai (B® ir B*) — jiems statistidkai
reikSmingai skiriantis (alternatyvi hipotez¢), taikomas fiksuoty efekty metodas, o
skiriantis mazai (nuliné hipotez¢), — atsitiktiniy efekty metodas. Siekiant nustatyti,
kuris (fiksuoty ar atsitiktiniy efekty), modelis konkreciu atveju yra tinkamesnis,

atliekamas Hausmano testas (24 formuleé).

H = ('B"fe _ 'B"ae)'[var(lg‘fe) _ var(ﬁae)]—l (ﬁfe _ ’éae) (24)
¢ia:

f7e — fiksuoty efekty modelio parametro jvertis;

€ — atsitiktiniy efekty modelio parametro jvertis.

Jei apskaiCiuota Hausmano testo reikSmé yra didesné nei kritin¢ chi
kvadrato testo reik§mé su k laisvés laipsniy (y2(k)), tai nuliné hipotezé atmetama
ir pasirenkamas fiksuoty efekty metodas.

Toliau vertinami modelio koeficientai, t statistikos ir tikimybés p. Jei
veiksnys statistiSkai reikSmingai nejeina ] sudaryta modelj, jis i§ modelio
pasalinamas. Galiausiai, remiantis R,, i§lyginto R,, Durbin-Watson ir F statistikos
reik§meémis, jvertinamas sudaryto modelio determinuotumas.

Visy pirma, aptartu biidu yra atlickamas panelinis ankstesniame tyrimo
etape sudaryto ir apskaiCiuoto finansinio stabilumo indekso vertinimas, siekiant

nustatyti, kurie rodikliai leisty paaiskinti indekso pokycCius nagrinéjamy valstybiy
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grupéje 2004—2013 metais. Remiantis mokslinés literatiiros analize (Hemming ir
kt., 2003; Kondratovs, 2013; Jakubik ir kt., 2013; Girton ir kt., 1976; Sachs, 1996)
ir atsizvelgiant ] statistiniy duomeny surinkimo galimybes, parinkti rodikliai,
galintys daryti jtakg finansiniam stabilumui, — jie jtraukiami ] modelj kaip
paaiskinantys kintamieji (10 lentelé¢). Nors galimas ir atvirkstinis rySys, kaip
minéta, disertacijos tyrime priklausomas kintamasis yra finansinis stabilumas.
Tokiu btadu sudaromas bazinis finansinio stabilumo modelis. Atsizvelgiant j
modeliy tinkamumo, patikimumo, determinacijos testy rezultatus, parenkamas

tinkamiausias bazinis modelis.

10 lentelé. Finansinio stabilumo indekso dinamikg galintys paaiskinti

veiksniai
Rodiklis Saltinis
Efektyvus realusis valiutos kursas TVF
3 ménesiy tarpbankiné paliikany norma ,Eurostat*
Einamosios saskaitos balansas, proc. BVP Pasaulio bankas
Eksporto augimas ,,Eurostat
Kredito privaciam sektoriui augimas Pasaulio bankas
BVP atotriikis ((realus BVP — potencialus BVP)/BVP) ,,Eurostat*
Darbo jégos produktyvumas ,Eurostat*
Rezervy lygis Pasaulio bankas
Pinigy placigja prasme (M2) ir rezervy santykis Pasaulio bankas

Saltinis: sudaryta autorés

Toliau, siekiant nustatyti ir jvertinti fiskaliniy kintamyjy poveiki
finansiniam stabilumui, remiantis ankstesniuose skyriuose pateikta mokslinés
literatiiros analize ir atsizvelgiant | duomeny prieinamumo galimybes, parinkti
fiskaliniai kintamieji, galintys daryti jtaka finansiniam stabilumui (/] lentelé).
Tyrime naudojami fiskaliniai kintamieji iSskirtini j biudzeto deficito ir
finansavimo, valstybés skolos, valstybés iSlaidy ir valstybés pajamy rodikliy
grupes. Siuos kintamuosius po vieng jtraukiant j bazinj finansinio stabilumo
modelj, tikrinama, ar kiekvienas i§ jy atskirai turi poveikj finansiniam stabilumui,

t. y. ar gali paaiSkinti finansinio stabilumo lygio pokycius pasirinkty valstybiy
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grupéje 2004—2013 metais. Galiausiai i$ kiekvienos grupés iSrenkama po vieng
geriausiai finansinio stabilumo lygio pokycius paaisSkinant] kintamajj, juos kartu
jtraukiant j bazin] finansinio stabilumo modelj. Atsizvelgiant j modeliy
tinkamumo, patikimumo, determinacijos testy rezultatus, parenkami tinkamiausi
fiskaliniais veiksniais papildyti finansinio stabilumo modeliai, kuriy reik§Smiy
interpretavimas leidZia daryti iSvadas apie fiskaliniy kintamyjy poveikj

finansiniam stabilumui, kryptj ir stipruma.

11 lentelé. Fiskaliniai kintamieji paneliniam vertinimui

Rodiklis Saltinis
Biudzeto Bendras balansas, proc. BVP TVF
deficito Pirminis balansas, proc. BVP ,,Eurostat
rodikliai Cikliskai iSlygintas balansas, proc. BVP | Europos Komisija
Bendra skola, proc. BVP TVF
, Grynasis skolinimasis, proc. BVP Europos Komisija
Valstybés —— - ; T
.. | Augimo ir palikany normos skirtumas Europos Komisija
skolos rodikliai PR . .
Skola uzsienio valiuta, proc. visos skolos | ECB
Trumpalaiké skola, proc. visos skolos ECB
Bendros i$laidos, proc. BVP TVF
ISlaidos gynybai, proc. visy iSlaidy Pasaulio bankas
) I$laidos socialinéms reikméms, proc. visy | Pasaulio bankas
Valstybés laid
i$laidy s S — : :
ol ISlaidos sveikatos priezidrai, proc. visy | Pasaulio bankas
rodikliai oy
1Slaidy
Valstybés skolos aptarnavimo iSlaidos, | ECB
proc. visy mokéjimy
Bendros pajamos, proc. BVP TVF
Valstybés Pajamy pludrumas Apskaiciuota
pajamy autores
rodikliai Mokesciy pludrumas Apskaiciuota
autores

Saltinis: sudaryta autorés

Rodikliy reik§més pateikiamos 6 priede. Detaliis pagal Sig logine scka

atlikty skaic¢iavimy rezultatai pateikiami 3.3 poskyryje.
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3. FISKALINIU KINTAMUJU POVEIKIO FINANSINIAM
STABILUMUI VERTINIMO REZULTATAI

Siekiant i$skirti pagrindinius finansinio stabilumo veiksnius ir kiekybiskai
jpvertinti fiskaliniy kintamyjy poveikj finansiniam stabilumui, atliktas i§ keleto
etapy susidedantis tyrimas, kurio pagrindiniai rezultatai pateikiami Siame skyriuje.
Visy pirma, faktorinés analizés metodu iSskirti pagrindiniai finansinio stabilumo
veiksniai. Antra, apskaiCiuotas finansinio stabilumo indeksas, leidziantis viena
skaitine reikSme jvertinti finansinio stabilumo bikle Salyje. TreCia, remiantis
ankstesniy tyrimo etapy rezultatais, sudaryti fiskaliniy kintamyjy poveikio
finansiniam stabilumui paneliniai modeliai, padedantys nustatyti, ar finansinio
stabilumo indekso kitimas Vidurio ir Ryty Europos valstybése 2004—2013 metais
gali buti aiSkinamas fiskaliniy kintamyjy dinamika, ir leidZiantys kiekybiSkai
jvertinti, kokj poveikj fiskaliniy indikatoriy pokyciai daro finansiniam stabilumui.
Galiausiai, atsizvelgiant j ankstesniy tyrimo etapy rezultatus, pateikiamas

integruotas fiskalinio tvarumo poveikio finansiniam stabilumui modelis.

3.1. FINANSINIO STABILUMO VEIKSNIU FAKTORINE
ANALIZE

Atsizvelgiant | 3 paveiksle pateikty finansinio stabilumo rodikliy gausg ir
siekiant sudaryti empirinj finansinio stabilumo modelj, pasitelkiant faktorinés
analizés metodg finansinio stabilumo kintamieji sugrupuojami pagal jy koreliacija.
Sis metodas leidzia i$skirti finansinio stabilumo metapozymius — bendrus
veiksnius, kurie padeda nustatyti pagrindines finansinio stabilumo riziky grupes.
Turint omenyje, kad vien pasirinkto regiono valstybiy duomeny faktorinei analizei
nepakanka, Siame tyrimo etape naudoti visy Europos Sgjungos valstybiy
duomenys (2011-2013 m. vidutinés reikSmés). Tokiu biidu bus nustatyta, kokie

pagrindiniai apibendrinti veiksniai formuoja finansinio stabilumo ,klimatg*
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Europoje, o Siy apibendrinty veiksniy (faktoriy) iSskyrimas leis formuoti empirinj
finansinio stabilumo ir jo veiksniy model;.

Duomeny tinkamumo vertinimas. Standartizavus faktorinei analizei
naudojamy rodikliy reikSmes, vertinamas duomeny tinkamumas. Kiekvieno
kintamojo stebéjimy tinkamumas vertinamas pagal MSA; reikSmes. Pirminiame
faktorinés analizés etape naudoti visi 7 lenteléje nurodyti rodikliai, taciau, atlikus
pradinj duomeny tinkamumo vertinima, kintamieji, kuriy MSA; reik§més mazos, i$
faktorinés analizés pasalinti. Faktoriné analizé atlieckama naudojant 12 lenteléje

pateiktus rodiklius.

12 lentelé. Finansinio stabilumo rodikliai, atrinkti faktorinei analizei

Finansinio stabilumo rodikliai
X1 BVP, min. EUR
X, Valstybés skola, proc. BVP
X3 Infliacijos augimo tempas, proc. BVP
X4 Efektyvusis nominalusis valiutos kursas
Xs 3 mén. tarpbankin¢ paliikany norma, proc.
Xe Paskoly ir indéliy paliikany skirtumas
X7 Namy iikiy skola, proc. disponuojamyjy pajamy
Xsg Neveiksnios paskolos, proc. visy paskoly
X Finansy institucijy turto graza
X10 Finansy institucijy nuosavybés graza
X11 Grynoji atviroji uzsienio valiutos pozicija, proc. nuo kapitalo
X17 Norminis kapitalas, proc. nuo rizika jvertinty aktyvy
X3 Norminis Tier I kapitalas, proc. nuo rizika jvertinty aktyvy
X14 Neveiksnios paskolos, proc. nuo kapitalo
Xs1s Einamosios saskaitos balansas, proc. BVP
X1 ISoriné skola, proc. BVP
X7 Biudzeto balansas, proc. BVP
Xig Finansy institucijy paskolos ne rezidentams, proc. visy paskoly

Saltinis: sudaryta autorés

12 lenteléje 1Svardyty rodikliy MSA; reikSmés pateikiamos daliniy
koreliacijos koeficienty su prieSingu zenklu (Anti-image correlation) matricos

jstrizaingje (mélyna spalva) (4 priedas). IS 4 priede pateiktos lentelés duomeny
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matyti, kad nagrin¢jamu atveju MSA; reikSmés kinta intervale 0,289-0,634, tai
rodo, kad visi kintamieji yra tinkami faktorinei analizei.

Kaip matyti i§ /3 lentelés, Bartleto kriterijy, parodanciy, ar tarp kintamyjy
yra statistiSkai reikSmingai koreliuojanciy, p reikSme¢ < 0,05, o tai reiSkia, kad
pasirinkti kintamieji néra nepriklausomi. KMO indekso, jvertinancio, ar
kintamieji yra tinkami faktorinei analizei, reikSmés yra > 0,5, o tai rodo, kad
kintamyjy pory koreliacija 1§ dalies aiSkinama kitais kintamaisiais, todél
duomenys fakorinei analizei tinkami, t. y. faktorinés analizés taikymas konkreciu
atveju yra galimas. Nors KMO indeksas nagrinéjamu atveju néra itin didelis,
taiau Bartleto sferiSkumo kriterijus rodo, kad tarp pasirinkty kintamyjy yra
reikSmingai koreliuojan¢iy net esant 99 procenty pasikliovimo lygmeniui.
Ivertinus Siuos rodiklius nustatyta, kad duomeny tinkamumas faktorinei analizei

yra patenkinamas.

13 lentelé. KMO indeksas ir Bartleto sferiSkumo kriterijus finansinio
stabilumo kintamiesiems

KMO and Bartlett's Test
KMO matas 0,598
Bartleto Approx. Chi-Square 319,665
Df 136
Sig. 0,000

Saltinis: sudaryta autorés, remiantis atliktais skai¢iavimais

Faktoriy iSskyrimas. /4 [enteléje pateikiami pradiniy kintamyjy
bendrumai — pradiniy kintamyjy variacijy dalys, kurios aiskinamos bendraisiais
faktoriais. Kaip jau buvo minéta, laikytina, kad atrinktose pagrindinése
komponentése iSliko pakankamai daug informacijos apie kintamajj, jeigu jo

bendrumas ne mazesnis nei 0,20.
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14 lentelé. Finansinio stabilumo pradiniy kintamyju bendrumai

Kintamasis Bendrumas

X4 0,747
X5 0,815
X3 0,577
X4 0,751
X5 0,767
X6 0,712
X7 0,890
Xs 0,920
X 0,936
X10 0,823
X11 0,687
X 12 0,945
Xi3 0,943
X 14 0,866
Xis5 0,786
X16 0,813
X17 0,631
Xi8 0,833

Saltinis: sudaryta autorés, remiantis atliktais skai¢iavimais

IS 14 lentelés duomeny matyti, kad pradiniy kintamyjy variacijy dalys,
kurios paaiSkinamos bendraisiais faktoriais, kinta intervale 0,577-0,945, o tai
parodo, kad pasitelkus faktoring analize atrinktose pagrindinése komponentése
iSliko pakankamai daug informacijos apie visus kintamuosius, t. y. visi kintamieji
yra tinkamai panaudojami faktoriams isskirti. 5 priede pateikti duomenys,
parodantys, kokig bendrosios kintamyjy dispersijos dalj paaiskina kiekviena
pagrindiné komponenté (Pagrindinés iSskirtos komponentés, dispersijos proc.),
kokiag suming bendrosios kintamyjy dispersijos dalj paaiSkina pirmosios
pagrindinés komponentés (Pagrindinés iSskirtos komponentés, sukaupta proc.), be
to, kokig kintamyjy dispersijos dalj atitinkamai paaiSkina galutinés po sukimo

procediiros iSskirtos komponentés (faktoriai).
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Pradiné nuosava reik§mé

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15 16 17 18
Faktorius

8 pav. Faktoriy pradinés nuosavos reik§més
Saltinis: sudaryta autorés, remiantis atliktais skai¢iavimais

I$ 8 paveikslo matyti, kad i$ viso i$skirta 18 komponenciy, o tai yra lygu
pradiniy kintamyjy skaic¢iui. Nustatyta, kad 6 komponenciy pradinés nuosavos
reikSmés yra didesnés uz 1, t. y. kiekvienos 1§ $iy komponenciy indélis | bendraja
duomeny variacijg yra didesnis nei vidutinis. Likusiy komponenciy indélis |
bendrajg variancija yra gerokai mazesnis. Taigi, remiantis pradinés nuosavos
reik§més kriterijumi, skiriami 6 bendri finansinio stabilumo faktoriai.

Taip pat nagrin¢jama faktoriy paaiSkinamos bendrosios kintamyjy
dispersijos dalis (9 paveikslas). Kaip matyti, daugiausia, apie 27 procentus
bendrosios kintamyjy dispersijos, paaiSkina pirmasis faktorius, maziau — apie 17
procenty — dispersijos paaiSkina antrasis faktorius. Treciasis, ketvirtasis, penktasis
ir SeStasis faktoriai atitinkamai paaiSkina apie 12 procenty, 10 procenty, 8
procentus ir 6 procentus bendrosios kintamyjy dispersijos. Septintasis ir aStuntasis
faktoriai atitinkamai paaiSkina jau tik 5 procentus ir 3 procentus bendrosios
kintamyjy dispersijos. Remiantis paaiSkinamos bendrosios dispersijos dalimi, Sie
ir kiti faktoriai, paaiskinantys tik nedidele dispersijos dalj, i tolesn¢ analiz¢ néra

jtraukiami.
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9 pav. Faktoriy paaiSkinama kintamuyju dispersijos dalis
Saltinis: sudaryta autorés, remiantis atliktais skai¢iavimais

Toliau jvertinama, kokig sukauptg (suming) visos reiskinio dispersijos dalj
paaiskina faktorinés analizés metu iSskirti faktoriai (/5 lentelé). Pirmieji SeSi
faktoriai paaiskina beveik 80 procenty bendrosios kintamyjy dispersijos. Vadinasi,
iSskirti faktoriai paaiSkina apie 4/5 visos pradiniy kintamyjy rinkinio atspindimos
informacijos. Tolesn¢ finansinio stabilumo veiksniy analiz¢ atlickant remiantis
iSskirtais faktoriais yra prarandama mazdaug penktadalis informacijos. Vis délto
faktorinés analizés esmé yra butent sumazinti veiksniy skaiéiy, o tai visada lemia
tam tikra informacijos praradimg, tod¢l didelio faktoriy skaiciaus iSskyrimas i8
esmés priestarauty pacios faktorinés analizes tikslui.

IS 15 lentelés matyti, kad po sukimo visy SeSiy faktoriy paaiSkinama
sukaupta duomeny variacijos dalis nekinta, taciau persiskirsto (tolygiau
pasiskirsto) atskiry faktoriy paaiSkinamos dispersijos dalys — dabar 1-6 faktoriai
atitinkamai paaiSkina apie 18, 16, 15, 10, 10 ir 10 procenty, t. y. sumazéja pirmojo

faktoriaus paaiSkinamos dispersijos dalis, o likusiyjy — padidéja.
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15 lentel¢. Faktoriy paaiSkinamos bendrosios dispersijos dalis

Prie§ sukima Po sukimo
Sukaupta Sukaupta
Fak- | Dispersijos | dispersijos dalis, Dispersijos dispersijos
torius | dalis, proc. proc. dalis, proc. dalis, proc.
1 27,075 27,075 18,360 18,360
2 17,230 44,305 15,561 33,921
3 11,802 56,106 15,085 49,006
4 9,510 65,617 10,239 59,245
5 7,871 73,488 9,966 69,212
6 5,627 79,114 9,903 79,114

Saltinis: sudaryta autorés, remiantis atliktais skai¢iavimais

16 lenteléje pateikiama pagrindiniy faktoriy matrica, atspindinti
apskaiciuotyjy faktoriy svorius /Tl\], ,/17{]. Minéta, kad faktorius laikomas susijes
su tais kintamaisiais, kuriems svoriy jverciai absoliu¢iuoju didumu yra ne mazesni
nei 0,4. Teigiamas svoris rodo, kad kintamasis su faktoriumi koreliuoja teigiamai,
0 neigiamas svoris — neigiamai. Siy svoriy jveréiy analizé leidZia daryti prielaidas
apie faktoriy poveik]j ir, jvertinus faktoriaus apimamy kintamyjy prasme ir jy rysio
pobidj, jvardyti apibendrinancius faktorius.

Kaip matyti i$ Sios lentelés, kai kurie kintamieji, net ir vertinant tik
didesnius nei 0,4 svoriy jvercius (lenteléje iSskirta kita spalva), patenka j daugiau
nei vieno faktoriaus sudét], todé¢l, remiantis pateikta pagrindiniy faktoriy svoriy
jver¢iy matrica, identifikuoti faktorius yra sunku. D¢l Sios priezasties biitina
supaprastinti faktoriy matricos struktira, kad tik keliy kintamyjy visy faktoriy

svoriai biity nenuliniai. Tam atliekama ortogonaliojo sukimo procedira.
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16 lentelé. Pagrindiniy finansinio stabilumo faktoriu svoriy jver¢iy matrica

Faktorius
Rodiklis 1 2 3 4 5 6
X1 0,705 0,321 -0,239 -0,111 0,356
X, -0,869 -0,101 -0,128
X3 0,444 0,294 -0,251 -0,181 -0,516
X4 0,198 -0,598 0,208 -0,128 0,223 0,528
X5 0,802 -0,185
X6 0,457 0,523 0,391 -0,129
X7 -0,142 -0,319 -0,456 0,184 0,529 -0,346
Xsg -0,650 0,580 0,350
X 0,706 -0,537 0,308 -0,163 -0,136
X10 0,606 -0,559 0,137 -0,157 -0,252
X11 -0,153 0,706 0,211 0,394
X1 0,734 0,132 0,343 0,371 0,259 -0,161
X13 0,673 0,468 0,370 0,243 -0,148
X14 -0,631 -0,163 0,497 0,356
X 15 -0,188 -0,429 0,375 0,668 0,164
X16 0,106 -0,106 -0,179 0,753 -0,435 0,145
X417 0,594 -0,260 0,159 0,283
X1s 0,437 0,450 -0,473 0,470

Saltinis:

sudaryta autorés, remiantis atliktais skai¢iavimais

Faktoriy sukimas ir interpretavimas. Po sukimo procediros gauta
supaprastinta pagrindiniy faktoriy matrica pateikiama /7 lenteléje. Joje pateikti tik
didesni nei 0,4 svoriy jveréiai. Kaip matyti, keliems faktoriaus priskiriamy
Kintamyjy gerokai sumazéjo, o tai reiskia, kad atlikta sukimo procedira
palengvino faktoriy iSskyrimo ir interpretavimo uZzdavinj. Supaprastinta
pagrindiniy faktoriy matrica po sukimo parodo, su kokiais kintamaisiais koreliuoja
kiekvienas faktorius ir koks Sios koreliacijos Zenklas bei stiprumas. Net ir po
sukimo kai kurie kintamieji patenka ne ] vieng faktoriy, todél kintamieji
faktoriams priskirti ne tik pagal 17 lenteléje pateiktus rezultatus, bet ir remiantis
ekonomine logika ir disertantés subjektyviu pozitiriu (skirtinga spalva pazyméti j

atitinkamo faktoriaus sudétj patenkantys veiksniai).
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17 lentelé. Supaprastinta pagrindiniy finansinio stabilumo faktoriy svoriy
jverciu matrica (po sukimo)

Faktorius

Rodiklis

2

3

4

0,785

-0,559

-0,511

-0,459

-0,751

-0,422

0,693

0,581

0,471

0,903

-0,913

0,832

0,838

-0,723

0,944

0,953

-0,917

0,783

0,885

0,483

0,858

Saltinis: sudaryta autorés, remiantis atliktais skai¢iavimais

Biitina pazyméti, kad néra nustatyty universaliy taisykliy, kuriomis

remiantis faktoriai turi buti jvardijami ir interpretuojami, todél tai daroma

remiantis teorinés analizés rezultatais ir disertantés pozitriu. Siekiant jvardyti

iSskirtus faktorius, reikia jvertinti jy sudét.

Pirmajj faktoriy apibiidina:

1) stiprus teigiamas rySys su BVP dydziu (0,785);
2) vidutinis neigiamas rysys su valstybés skolos lygiu (-0,559);

3) vidutinis neigiamas rySys su infliacijos augimo tempu (-0,459);

4) labai stipus neigiamas rySys su neveiksniy paskoly santykiu su

visomis paskolomis ir su kapitalu (atitinkamai -0,913 ir -0,917);

5) vidutinis teigiamas rySys su valstybés biudzeto balansu (0,483).
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Disertantés nuomone, kintamyjy, kuriuos apima faktorius, pobudis ir rySio
kryptis leidzia pirmajj faktoriy apibendrintai jvardyti ,,Makroekonominiy salygy ir
fiskalinés politikos poveikis“. Sio faktoriaus poveikis finansiniam stabilumui
Salyje gali biti grindZiamas makroekonominiy salygy poveikiu finansy institucijy
skolininky biiklei ir mokumui — blogéjan¢ios makroekonominés sglygos blogina
skolininky biikle, sukelia jy mokumo problemy, 0 tai lemia finansy institucijy
paskoly portfelio kokybés prastéjimg ir didina finansinio stabilumo rizikas. Kita
vertus, valstybés biudzeto neigiamas balansas ir valstybés skolos augimas kelia
investuotojy susirtipinimg valstybés mokumu, mazina pasitikéjima juo, o tai, savo
ruoztu, per finansy institucijy balansines pozicijas didina finansinio stabilumo
pazeidZiamumo tikimybe¢. Faktorinés analizés rezultatai leidzia teigti, kad Sis
faktorius turi didziausig jtakg finansinio stabilumo pokyciams Europoje
pastaraisiais metais (paaiSkinama variacijos dalis — daugiau nei 18 procenty).

Antrgjj faktoriy apibiidina:

1) vidutinis teigiamas (!) rySys su paskoly ir indéliy palikany
skirtumu (0,581);

2) labai stiprus teigiamas rySys su norminio kapitalo ir Tier I kapitalo
bei rizika jvertinty aktyvy santykiais (atitinkamai 0,944 ir 0,953);

3) vidutinis neigiamas vidutinis rySys su valstybés skolos lygiu

(-0,511).

Teigiamas faktoriaus rySys su paskoly ir indéliy skirtumu rodo Europos
Sajungos valstybiy finansy struktiiros ypatybes. Paskoly ir indéliy palikany
skirtumas rodo finansy institucijy iSsivystymo ir brandumo lygj ir atitinkamo
veiklos pelningumo poreikj, o Sio santykio didéjimas, be kity veiksniy, gali biiti
nulemtas ir banky dydzio augimo bei banky struktiiros Salyje — struktira,
pasizyminti keleto stambiy banky santykinai didele apimama rinkos dalimi, yra
teigiamai susijusi su paliikany skirtumo poky¢iais (Were ir kt., 2014). Kita vertus,
norminio kapitalo santykis su rizika jvertintais aktyvais rodo banky sistemos

patikimumo lygj, o palikany normy svyravimo rizika neigiamai veikia banky
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pajamy ir kapitalo dyd;j (3j rysi patvirtina, pavyzdziui, K. Al-Tamini ir kt. (2013)
atliktas tyrimas), o valstybés skolos tvarumas daro jtakg finansy institucijy
balansiniy pozicijy vertei. Turint omenyje tai, kas iSdéstyta, antrasis faktorius,
disertantés nuomone, apibendrintai gali biti jvardytas ,Finansy institucijy
1§sivystymas ir pajamingumas®. Faktorinés analizés rezultatai rodo nemazg Sio
faktoriaus reikSme¢ formuojant finansinio stabilumo ,,klimata* Europoje (paaiSkina
beveik 16 procenty variacijos).
Trecigjj faktoriy apibtdina:
1) stiprus teigiamas rySys su finansy institucijy turto ir nuosavybés
grazos rodikliais (atitinkamai 0,832 ir 0,838);
2) stiprus neigiamas rySys su finansy institucijy grynos atviros
uzsienio valiutos pozicijos ir kapitalo santykiu (-0,723);
3) vidutinis neigiamas rySys su tarpbankine paliikany norma (-0,422).
Atsizvelgiant j tai, kad turto ir nuosavybés grazos rodikliai atspindi finansy
institucijy pelningumg, o prisiimamos grynoSios atviros uzsienio valiutos
pozicijos dydis susij¢s ir su potencialiomis pajamomis, ir su galima didesne rizika,
galima teigti, kad Sie rodikliai nulemti finansy institucijy priimtino finansinés
veiklos pelningumo ir rizikingumo santykio, t. y. riziky, kylan¢iy i§ paciy finansy
institucijy veiklos. D¢l Sios priezasties kintamyjy, kuriuos apima treciasis
faktorius, pobudis ir rySio kryptis leidzia §j faktoriy sieti ir apibendrintai jvardyti
,Finansy institucijy veiklos mastas ir prisiimama rizika®, turint omenyje tai, kad
finansy institucijy pasirinktas pelningumo ir rizikingumo santykis lemia jy veiklos
pobidj (prisiimamas rizikingas pozicijas) ir rezultatus (graza). Sio faktoriaus
reik§me yra mazesné nei iSoriniy salygy poveikio (pirmasis faktorius).
Ketvirtajj faktoriy apibiidina:
1) stiprus neigiamas rysys su realiuoju efektyviuoju valiutos kursu (-
0,751);
2) vidutinis teigiamas rySys su trumpo laikotarpio tarpbankine

palukany norma (0,693);
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3) vidutinis teigiamas rySys su paskoly ir indéliy paltikany skirtumu
(0,471).

Tarpbankinés paliikany normos didé¢jimas, viena vertus, gali sumaZinti
banky pelno galimybes, kita vertus, lemti didesn¢ finansing nasta (paltikanas)
paskoly gavéjams, o tai didina finansinio stabilumo riziky tikimybe. Efektyvaus
nominalaus valiutos kurso didéjimas, tikétina, gali padidinti finansy sektoriaus
patikimumg per teigiamg poveikj uZsienio skolai ir paskoly portfelio kokybei.
Turint omenyje tai, kad poky¢iai uzsienio valiutos ir pinigy rinkose yra susij¢ su
finansinio stabilumo rizikomis, kintamyjy, su kuriais Kkoreliuoja ketvirtasis
faktorius, pobiidis ir rySio kryptis leidzia §j faktoriy sglygiskai jvardyti ,,Finansy
rinky poveikis“. Minétas faktorius paaiskina apie deSimtadalj finansinio stabilumo
veiksniy reikSmiy variacijos.

Penkta;ji faktoriy apibiidina:

1) stiprus teigiamas rySys su iSorinés skolos lygiu (0,885);

2) stiprus teigiamas rySys su finansy sektoriaus suteikty paskoly ne
rezidentams santykiu su visu finansy institucijy paskoly portfeliu
(0,858).

Kintamyjy, su kuriais koreliuoja penktasis faktorius, pobtdis ir rySio
kryptis leidzia manyti, kad, atspindédamas sgsajas su uzsienio agentais, jis gali
buti jvardytas ,ISoriniy riziky—persiliejimo poveikis“. ISorinés skolos lygis
laikytinas vienu i§ finansinio stabilumo riziky Saltiniu, o finansy institucijy
uzsienio rezidenty finansavimo lygis leidzia daryti prielaidas dél uZsienio Salyse
atsiradusiy sutrikimy persiliejimo efekto atsiradimo galimybés. Sis faktorius
paaiskina apie deSimtadalj finansinio stabilumo veiksniy reik§miy variacijos
Europos Sajungoje pastaraisiais metais.

Sestajj faktoriy apibtidina:

1) labai stiprus teigiamas rySys su namy ikiy jsiskolinimo lygiu
(0,903);

2) stiprus teigiamas rySys su einamosios saskaitos deficitu (0,783).
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Did¢jantis namy tkiy, kaip privataus sektoriaus dalies, jsiskolinimas
didina finansiniy sutrikimy rizikg. Kita vertus, nors einamosios sgskaitos deficito
poveikis néra lengvai ir vienarcikSmiskai apibréziamas (nes priklauso nuo
sudedamyjy daliy santykio kitimo), teigiamas $io rodiklio svorio jvertis $estojo
faktoriaus sudétyje gali biiti interpretuojamas per didé¢jancios iSorinés skolos
neigiamg poveik] finansiniam stabilumui. AtsiZvelgiant | tai, disertantés nuomone,
Sestasis faktorius sglygiskai gali buti jvardijamas ,,Nefinansinio sektoriaus biiklés
poveikis“. Kaip Kketvirtasis ir penktasis faktorius, Sis faktorius paaiSkina apie
deSimtadal; finansinio stabilumo veiksniy reik§miy variacijos Europos Sgjungoje
pastaraisiais metais.

Faktorinés analizés rezultaty apibendrinimg galima pavaizduoti grafiskai
(10 paveikslas): isskirti $esi pagrindiniai finansinio stabilumo veiksniai, apimantys
finansiniy ir makroekonominiy rodikliy grupes, formave finansinio stabilumo
,,atmosferg” Europos Sgjungoje 2011-2013 metais. Nustatyta, kad pagrindinés
rizikos finansiniam stabilumui kyla ne tik ir ne tiek i$ paciy finansy institucijy
veiklos ir finansy rinky funkcionavimo (endogeninés rizikos), bet ir iS
makroekonominés aplinkos bei fiskalinés politikos, taip pat 1§ persiliejimo efekty

galimybés (egzogeninés rizikos).
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Saltinis: sudaryta autorés, remiantis atliktais skai¢iavimais
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Apibendrinant $io tyrimo etapo rezultatus galima teigti, kad faktoriné
analizé patvirtino teoring prielaida apie finansinio stabilumo ir fiskalinés politikos,
makroekonominiy rodikliy ir iSorinés aplinkos rysio jvairialypj pobtidj finansinio
stabilumo faktoriais iSskiriant Salies makroekonominiy salygy ir fiskalinés
politikos poveikj, finansy institucijy iSsivystymo ir kapitalo adekvatumo lygj,
finansy institucijy veiklos masta ir prisiimamos rizikos bei pelningumo santykj,
finansy rinky buklg, nefinansinio sektoriaus bukle ir iSoring (uzsienio) rizika
(persiliejimo efektas). Reikia pazyméti, kad Siy faktoriy poveikis finansiniam
stabilumui tam tikrais atvejais skiriasi atsizvelgiant j vidiniy veiksniy raiskos
pobiidj. Pazymétina, kad pirmasis faktorius, rodantis makroekonominiy salygy ir
fiskalinés politikos poveikj, paaiSkina beveik dvigubai daugiau veiksniy reikSmiy
variacijos nei treCiasis, ketvirtasis, penktasis ar SeStasis faktorius. Faktorinés
analizés rezultatai — iSskirti pagrindiniai  veiksniai —  naudojami
apibendrinamajame disertacijos tyrimo etape, suformuojant apibendrinamajj

fiskaliniy kintamyjy poveikio finansiniam stabilumui model;.

3.2. FINANSINIO STABILUMO INDEKSO DINAMIKA
VIDURIO IR RYTU EUROPOS VALSTYBESE

Antrajame sudétinio tyrimo etape, siekiant kiekybiSkai jvertinti finansinio
stabilumo lygj pasirinktose valstybése, taip pat Sio lygio pokycCius nagrin¢gjamu
laikotarpiu, skaiCiuojamas agreguotas finansinio stabilumo indeksas. Pasirinkty
finansinio stabilumo rodikliy reikimeés Lietuvoje, Latvijoje, Estijoje, Cekijoje,
Slovakijoje, Lenkijoje, Vengrijoje, Bulgarijoje ir Rumunijoje 2004—2013 metais
pateikiamos 2 priede. Siekiant pritaikyti 2.2 poskyryje apraSyta veréiy
normalizavimo metoda, apskaiciuotos ribinés pasirinkty rodikliy reik§més (18
lentelé). Sioje lenteléje taip pat pateikiama informacija apie tai, ar konkretaus

rodiklio verté maksimizuojama (max), ar minimizuojama (min), t. y. didé¢jancios
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ar mazéjanc¢ios rodiklio reik§més rodo palankesn¢ finansinio stabilumo

uztikrinimui situacija.

18 lentelé. Ribinés finansinio stabilumo rodikliy reik§més pasirinktose ES
Salyse 2004—-2013 m., proc.

Lietuva | Latvija | Estija | Cekija | Slovakija | Bulgarija | Rumunija | Lenkija | Vengrija | Visos falys
lg | Max 69,6 | 9431044 | 705 54,1 73 54,3 65,8 81,1 104,4
lg | Min 0,8 3,3 2,1 4.4 2 5,2 5,3 3,3 2,1 0,8
lgs | Max 30,6 | 13,23 | 43,25 | 35,35 7,77 38,38 24,2 43,9 35,6 43,9
lgs | Max 3,7 4 4 4 3,7 3,7 3,3 3,9 4 4,0
ly1 | Min 1,2 -1,2 0,2 0,6 0,7 0,4 3,2 0,8 1,7 0,2
ly, | Min 934 994 | 968 | 924 97,1 99,0 15,6 28,1 45,4 15,6
lys | Min | 1119 | 148,6 | 122,3 | 81,4 52,5 96,6 114,0 81,0 | 106,0 52,5
I, | Min 1 0,5 0,2 2,4 2,5 2,1 1,4 2,8 1,8 0,2
l, | Max | 17,43 | 17,63 | 19,9 | 16,35 16,5 17,6 21,1 15,7 17,4 21,1
lss | Max 125| 114 | 11,3 7,5 12,1 13,1 10,7 9,0 9,1 13,1
lss | Max 114 224\ 17,2 | 28,6 14,9 18,4 33,5 22 - 33,5
lss | Max 752 | 794| 80,8 | 854 90,0 86,9 75,9 85,8 75,0 90,0
lss | Min 9,6 9,9 6,8 104 8,2 7,4 9,7 9,0 12,02 6,8
Il | Max 175| 18,0 | 23,2 | 16,6 17,5 17,6 18,8 15,6 19,5 23,2
ly; | Max | 109,7 | 109,7 | 109,7 | 109,7 109,7 109,7 109,7 | 109,7 | 109,7 109,7
lyw, | Max | 124,8 | 124,8 | 124,8 | 124,8 1248 1248 1248 | 124,8 | 124,8 124,8
luwz | Min 2,8 2,8 2,8 2,8 2,8 2,8 2,8 2,8 2,8 2,8
lws | Max 5,7 5,7 5,7 5,7 57 57 5,7 5,7 5,7 5,7

Saltinis: sudaryta autorés, remiantis atliktais skai¢iavimais

Naudojant paprastaji sudedamajj metoda atliktas finansinio stabilumo
rodikliy verciy normalizavimas. Normalizuotos rodikliy vertés kinta intervale nuo
0 iki 1; didesné verté rodo palankesne finansiniam stabilumui palaikyti situacija.
Remiantis apskaiciuotais daliniais finansinés raidos, finansinio pazeidZiamumo,
finansinio patikimumo ir pasaulinio ekonominio klimato indeksais bei agreguotu
finansinio stabilumo indeksu, atliekama finansinio stabilumo Vidurio ir Europos
valstybése pokyCiy analizé. Bitina pazyméti, kad finansinio stabilumo indeksas
yra normalizuotas ne atskirai kiekvienai valstybei, o visai Saliy grupei, todé¢l yra
jmanoma ne tik vertinti, kaip kito finansinio stabilumo lygis valstybése, bet ir
atlikti valstybiy palyginima. 11 paveiksle matyti apskaiciuoto finansinio stabilumo
indekso dinamika 2004—2013 metais.

122



06 — 0,6 0,6

055 +—H——— 055 —f—F—-—F~ 0,55

0,5 05 6/ 0,5 J_

0,45 0,45 \W 045 —

0,4 0,4 0,4
< © 0 O N X Q0 <t © © O
OO0 O dd NN NN
SES88 B P SSS8E8
—— Lietuva —— Cekija ——Bulgarija
— | atvija —Slovakija = Rumunija

Estija Lenkija Vengrija

11 pav. Finansinio stabilumo indekso kitimo tendencijos Vidurio ir
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Saltinis: sudaryta autorés, remiantis atliktais skai¢iavimais

I§ 11 paveiksle pateikty diagramy galima daryti keleta iSvady. Pirma,
finansinio stabilumo lygis, iSmatuotas agreguotu finansinio stabilumo indeksu,
pasirinktose valstybése nagrinéjamu laikotarpiu skyrési (Estija, Lenkija ir Cekija
pasizyméjo vidutiniSkai didesnémis finansinio stabilumo indekso reikSmémis,
palyginti su kitomis grupés valstybémis). Antra, finansinio stabilumo indekso
variacija valstybése taip pat nevienoda (didziausia variacija buvo Latvijoje,
Estijoje ir Lietuvoje (variacijos koeficiento reikSmeés atitinkamai 10,2, 7,5 ir 6,6
procento), maziausia — Cekijoje, Slovakijoje ir Vengrijoje (variacijos koeficiento
reikSmés atitinkamai 2,8, 4,2 ir 4,5 procento)). TreCia, Zemiausios finansinio

stabilumo reikSmés atskirose valstybése buvo 2008-2009 m., o tai rodo, kad
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pasauliné finansy krizé, pasireiSkusi nuo 2008 m., 1émé finansinio Stabilumo
sumazéjima visose nagrinéjamose valstybése. Pazymétina, kad Estijoje, Cekijoje
ir Slovakijoje zemiausia indekso reikSmé buvo 2008 m., o tai leidzia daryti
prielaida, kad pirmoji pasaulinés krizés fazé (susijusi su rizikingy biisto paskoly
krize) paveiké Siy valstybiy finansinj stabilumg per trumpo laikotarpio kanalus,
pavyzdziui, akcijy ar valiuty rinkas. Lietuvoje, Lenkijoje, Vengrijoje Bulgarijoje
ir Rumunijoje Zemiausig reikSme finansinio stabilumo indeksas jgijo 2009 m. (1
m. uZzdelsimas), o tai suponuoja netikrumo dél ilgalaikiy fundamentaliy
ekonominiy klausimy (sulétéjes ekonomikos augimas, did¢janti valstybés skola ir
pan.) poveikj. Ketvirta, 2011 m. (Vengrijoje — 2012 m.) stebimas antras po 2008—
2009 m. rySkus finansinio stabilumo indekso smukimas — indeksas rodo valstybiy
skoly krizés poveikj finansy sektoriui ir blogéjanciy ekonominio augimo
prognoziy jtaka. Toliau nagrinéjama finansinio stabilumo indekso ir sudétiniy
finansinés plétros, finansinio pazeidziamumo, finansinio patikimumo bei pasaulio
eckonominio klimato indeksy dinamika pasirinktose Vidurio ir Ryty Europos
valstybése.

Finansinio stabilumo indekso dinamika Lietuvoje. Agreguoto finansinio
stabilumo indekso (FI) ir sudétiniy indeksy (FDI, FVI, FSI, WECI) kitimo
tendencijos Lietuvoje 2004-2013 m. matyti 12 paveiksle. Lietuvos finansinio
stabilumo indeksas reik§mingai sumazéjo 2009 m., o tai rodo pasaulinés finansy
krizés poveikj, taciau indekso mazéjimo tendencija matoma jau nuo 2006 mety.
Finansinio stabilumo indekso reikSmé pastebimai padidéjo 2010 m. ir po
nuosmukio 2011 m. nuosekliai didéjo iki 2013 m., pasieké ikikrizinj lygj.
Finansinio stabilumo indekso reikSmiy mazéjimas daugiausia buvo nulemtas
pasaulinio ekonominio klimato indekso maz¢jimo, taip pat sustiprintas létéjancios

finansinés plétros ir mazéjancio Salies finansinio patikimumo.

124



1,000
0,900
0,800 >~ \

0,500 M /‘ﬁ
0,400
0,300

0:200 .4\.s—'\u\./l”.\~.7-l4

0,100
0,000

2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013
—e—FDI | 0,454 | 0,563 | 0,617 | 0,662 | 0,725 | 0,515 | 0,509 | 0,503 | 0,538 | 0,535
—=-FVI | 0,266 | 0,210 | 0,189 | 0,167 | 0,145 | 0,172 | 0,226 | 0,186 | 0,202 | 0,244

FSI 0,524 | 0,511 | 0,517 | 0,485 | 0,445 | 0,436 | 0,503 | 0,545 | 0,592 | 0,632
—<WECI| 0,898 | 0,814 | 0,906 | 0,904 | 0,594 | 0,512 | 0,856 | 0,758 | 0,690 | 0,747
—#—FI 0,463 | 0,467 | 0,487 | 0,484 | 0,454 | 0,388 | 0,457 | 0,446 | 0,469 | 0,498

12 pav. Fl ir FDI, FVI, FSI, WECI kitimo tendencijos Lietuvoje
) 2004-2013 m.
Saltinis: sudaryta autorés, remiantis atliktais skai¢iavimais

Nagrinéjant finansinio stabilumo indekso komponenty pokycius, galima
pazyméti, kad finansinés plétros indeksas reikSmingai padidéjo 2004—2008 m.,
taciau dél krizés 2009-2011 m. labai sumazZéjo. Pazymétina, kad teigiami
finansinés plétros pokyciai Lietuvoje sietini su finansinio tarpininkavimo lygio
augimu Salyje (daugéjo finansinio sektoriaus suteikiamy kredity) ir itin sparciai
mazgjanciu paskoly ir indéliy palikany normy skirtumu (angl. spread). Kita
vertus, biitent didéjantis paskoly ir indéliy palukany normy skirtumas gana ryskiai
rodo nestabilumo laikotarpj Lietuvoje ir daugiausia 1émé neigiamus finansinés
plétros Salyje pokyc€ius pokriziniu laikotarpiu. Finansinio pazeidziamumo indekso,
rodancio finansinio stabilumo pazeidziamumo atsiradimo galimybe finansy ir
verslo sektoriuje, reik§més pasiZyméjo mazesne variacija, taciau taip pat matomas

sumazéjimas 2008 m. dél didéjancios infliacijos (didéjancio makroekonominio

125



pazeidziamumo) ir itin didelio paskoly ir indéliy santykio (didéjantis finansy
sistemos disbalansas). Vélesnis Sio dalinio indekso augimas sietinas su sumazgjusi
paskoly ir indéliy santykiu bei mazéjancia infliacija. Finansinio patikimumo
indeksas, zemiausig reikSme jgijes 2009 m., vélesniais metais labai padidéjo.
Finansinio patikimumo Lietuvoje maZ¢jimg léme prastéjanti paskoly portfelio
kokybé (didéjantis neveiksniy paskoly ir viso paskoly portfelio santykis) bei
kapitalo ir turto santykio mazéjimas, o finansiniam patikimumui didéti pokriziniu
laikotarpiu didziausig jtakg padaré didéjanti Salies banky sektoriaus kapitalizacija
(nuosavo kapitalo ir viso turto santykis) bei finansavimo bazés koeficientas.

I§ 12 paveikslo taip pat matyti, kad pasaulinio ekonominio klimato
indeksas drastiSkai sumazéjo 2008-2009 m. (tai lémé visy Sio indekso
individualiy rodikliy, o ypa¢ pasaulinés infliacijos ir pasaulio ekonomikos augimo
tempo, neigiamos tendencijos), ir iki 2013 m. nepasieké ikikrizinio lygio — tai
daugiausia lémé létas pasaulio ekonomikos augimas. Aptarta dinamika rodo
makroekonominio ir finansinio stabilumo rySj. PaZymétina, kad pasaulio
ekonominio klimato indekso dinamika visose nagrinéjamose valstybése sutampa,
todél toliau nebus aptariama.

Finansinio stabilumo indekso dinamika Latvijoje. Agreguoto finansinio
stabilumo indekso (FI) ir sudétiniy indeksy (FDI, FVI, FSI, WECI) kitimo
tendencijos Latvijoje 2004-2013 m. matyti 13 paveiksle. Kaip matyti i§ 13
paveikslo, Latvijos finansinio stabilumo indeksas maziausias buvo 2009 m., tai
rodo pasaulinés finansy krizés poveikj, taCiau indekso mazéjimo tendencija
matoma jau nuo 2006 m., taCiau nedaug padidéjes nuo 2010 m., 2013 m. jis
reik§mingai iSaugo, gerokai virsijo iKikrizinj lygj. Mazéjantis finansinio stabilumo
Latvijoje lygis, be rySkaus pasaulinio ekonominio klimato poveikio, taip pat
sietinas su mazéjanciu finansiniu patikimumu ir padidéjusiu finansiniu
pazeidziamumu. Atitinkami minéty indeksy pokyciai 1émé ir didéjantj finansinj

stabiluma vélesniais metais.
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2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013
—e—FDI |0,468 | 0,537 | 0,574 | 0,566 | 0,544 | 0,519 | 0,507 | 0,484 | 0,478 | 0,466
-=-FVI 0,169 0,155 0,146 |0,132|0,125| 0,176 | 0,223 | 0,168 | 0,196 | 0,500

FSI | 0,557 0,546 | 0,585 | 0,542 | 0,469 | 0,467 | 0,509 | 0,573 | 0,626 | 0,679
—<WECI| 0,898 | 0,814 | 0,906 | 0,904 | 0,594 | 0,512 | 0,856 | 0,758 | 0,690 | 0,747
——FI 0,448 | 0,453 | 0,482 | 0,462 | 0,401 | 0,400 | 0,457 | 0,443 | 0,459 | 0,568

13 pav. Fl ir FDI, FVI, FSI, WECI kitimo tendencijos Latvijoje
) 2004-2013 m.
Saltinis: sudaryta autorés, remiantis atliktais skai¢iavimais

Nagrinéjant finansinio stabilumo indekso komponenty pokycius, galima
pazyméti, kad, Kitaip nei Lietuvoje, finansinés plétros indekso mazéjimo
tendencija Latvijoje buvo jau nuo 2007 m. ir $is indeksas nuosekliai mazéjo iki
2013 mety. Pagrindinis Sios tendencijos veiksnys buvo sulétéjusi kapitalo rinkos
plétra (mazéjo rinkos kapitalizacijos ir BVP santykis). Finansinio pazeidziamumo
indeksas, sumazéjes 2008 m., véliau jgijo didéjimo tendencijg ir po dar vieno
nuosmukio 2011 m. 2012-2013 m. drastiskai padidéjo, tai daugiausia nulémé ir
agreguoto finansinio stabilumo rodiklio augimg. Didéjantis finansinis
pazeidziamumas Latvijoje sietinas tiek su makroekonominiais (padidéjusi
infliacija), tiek su banky sektoriuje atsirandanciais (itin didelis paskoly ir indéliy
santykis) pazeidziamumo Saltiniais. Maz¢jantis infliacijos augimo tempas

(geréjanti makroekonominé situacija) ir pageréjes paskoly ir indéliy santykis
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(rodantis mazéjant; finansy sektoriaus  disbalansg) sumazino bendra
pazeidziamumo lygi po 2009 mety. Finansinio patikimumo indeksas, buves
zemiausias 2009 m., vélesniais metais pastebimai didéjo ir labai prisidéjo prie
finansinio stabilumo indekso reik§miy didéjimo. Finansinio patikimumo Latvijoje
maz¢jimas labiausiai sietinas su prastéjancia paskoly portfelio kokybe (itin
padidéjes neveiksniy paskoly ir visy paskoly santykis). Nagrinéjamo indekso
didéjimo tendencijg daugiausia lémé didéjanti banky sektoriaus kapitalizacija
(nuosavo kapitalo ir viso turto santykis) bei did¢jantis likvidumas, taip pat
padidéjes finansavimo bazés stabilumas.

Finansinio stabilumo indekso dinamika Estijoje. Agreguoto finansinio
stabilumo indekso (FI) ir sudétiniy indeksy (FDI, FVI, FSI, WECI) kitimo
tendencijos Estijoje 2004-2013 m. matyti 14 paveiksle.
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2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013
—e—FDI | 0,697 | 0,686 | 0,696 | 0,724 | 0,656 | 0,610 | 0,588 | 0,546 | 0,607 | 0,610
-&-FVI |0,173|0,177 | 0,166 | 0,160 | 0,155 | 0,219 | 0,207 | 0,206 | 0,207 | 0,218

FSI 0,698 | 0,625 | 0,746 | 0,663 | 0,531 | 0,548 | 0,590 | 0,665 | 0,724 | 0,748
—<WECI| 0,898 | 0,814 | 0,906 | 0,904 | 0,594 | 0,512 | 0,856 | 0,758 | 0,690 | 0,747
—¥—Fl 0,560 | 0,528 | 0,573 | 0,554 | 0,462 | 0,464 | 0,501 | 0,501 | 0,530 | 0,547

14 pav. Fl ir FDI, FVI, FSI, WECI kitimo tendencijos Estijoje
5 2004-2013 m.
Saltinis: sudaryta autorés, remiantis atliktais skai¢iavimais
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Kaip matyti i§ 14 paveikslo, Estijos finansinio stabilumo indeksas
maziausias buvo jau 2008 m., véliau nedaug didéjo, 0 2011-2013 m. sumazéjo
(skoly krizés poveikis Estijos finansinio stabilumo indeksui nebuvo toks didelis
kaip kitose valstybése). Kriziniu laikotarpiu matoma finansinio stabilumo
sumazeéjima Estijoje, be pasauliniy tendencijy poveikio, labiausiai lémé sumazéjes
finansinis patikimumas. Pokrizinio laikotarpio finansinio stabilumo indekso
didéjimas sietinas su finansinio pazeidziamumo maz¢jimu. Kita vertus, biitent
finansinio pazeidziamumo didéjimas 2011-2013 m. lémé, kad finansinis
stabilumas Siuo laikotarpiu sumazéjo zemiau 2004 m. lygio, net nepaisant ryskiy
teigiamy finansinio patikimumo pokyciy Salyje.

Nagrinéjant finansinio stabilumo indekso komponenty poky¢ius, taip pat
galima pazyméti, kad, kaip ir Latvijoje, Estijos finansinés plétros indeksas
mazéjimo tendencijg jgijo jau nuo 2007 m., 0 2012-2013 m. padidéjo. Panasiai
kaip Lietuvoje ir Latvijoje, kaip vienas i$ pagrindiniy Sios mazéjimo tendencijos
veiksniy jvardijama léta kapitalo rinkos plétra (mazéjo rinkos kapitalizacijos ir
BVP santykis) ir kaip Lietuvoje didéjo paskoly ir indéliy palikany normy
skirtumas (banky sektoriaus nebrandumas). Finansinio pazeidziamumo indeksas
2009 m., kitaip nei pirmiau nagrinétomis situacijomis, reikSmingai padidéjo —
pagrindinis finansinio pazeidZziamumo indekso Estijoje padidéjimo veiksnys buvo
labai sumazéjes infliacijos augimo tempas. Finansinio patikimumo indeksas,
zemiausias buves 2008 m., vélesniais metais jgijo pastebimg didéjimo tendencija.
Finansinio patikimumo Estijoje mazéjimo priezastys sietinos su riziky banky
sektoriui iSaugimu (finansavimo bazes stabilumo, sverto, mokumo koeficienty
reik§miy mazéjimas), 0 veiksniai, prisidéje prie finansinio patikimumo augimo
salyje, jvardytini banky sektoriaus kapitalizacijos didé¢jimas (didéjantis nuosavo
kapitalo ir viso turto santykis) ir minéty banky sektoriaus riziky sumazéjimas.

Finansinio stabilumo indekso dinamika Cekijoje. Agreguoto finansinio
stabilumo indekso (FI) ir sudétiniy indeksy (FDI, FVI, FSI, WECI) kitimo
tendencijos Cekijoje 2004—2013 m. matyti 15 paveiksle.
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2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013
—e—FDI | 0,503 | 0,550 | 0,580 | 0,618 | 0,597 | 0,571 | 0,573 | 0,561 | 0,606 | 0,609
—&-FVI |0,294 | 0,311 | 0,296 | 0,282 | 0,264 | 0,364 | 0,307 | 0,285 | 0,282 | 0,297

FSI 0,584 | 0,590 | 0,590 | 0,545 | 0,556 | 0,587 | 0,598 | 0,596 | 0,626 | 0,608
—<WECI| 0,898 | 0,814 | 0,906 | 0,904 | 0,594 | 0,512 | 0,856 | 0,758 | 0,690 | 0,747
—=#=FI 0,504 | 0,517 | 0,531 | 0,524 | 0,485 | 0,508 | 0,529 | 0,508 | 0,523 | 0,529

15 pav. Fl ir FDI, FVI, FSI, WECI kitimo tendencijos Cekijoje
2004-2013 m.
Saltinis: sudaryta autorés, remiantis atliktais skai¢iavimais

Kaip matyti i§ 15 paveikslo, Cekijos finansinio stabilumo indeksas
maziausias buvo 2008 m., nors apskritai nepasizyméjo didele reikSmiy kaita
nagrin¢jamu laikotarpiu. Galima teigti, kad finansinio stabilumo sumaZzéjima
Cekijoje minétu laikotarpiu 1émé pasauliniy tendencijy jtaka ir finansinio
pazeidziamumo  did¢jimas. Nagrin¢jant  finansinio  stabilumo  indekso
komponenciy poky¢€ius, galima pazyméti, kad finansinés plétros indeksas

20042007 m. pasizymé¢jo did¢jimo tendencija, o 2008-2011 m. mazéjo
(pagrindinés priezastys — paskoly ir indéliy palukany normy skirtumo padidé¢jimas
ir kapitalo rinkos plétros sulétéjimas). Cekijos finansinio paZeidZiamumo
indeksas, kaip ir Estijos, didziausig reikSme jgijo 2009 m., o vé€lesniais metais
mazéjo. Pagrindiné finansinio paZeidziamumo lygio kitimo Cekijoje priezastis

siejama su makroekonominémis rizikomis (infliacijos lygio ir privataus sektoriaus
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isiskolinimo did¢jimas). Finansinio patikimumo indeksas, Mmaziausig reikSme
igijes 2007 m., vélesniais metais nuolat didéjo nedideliu tempu. Finansinio
patikimumo Cekijoje sumazéjimo pagrindiniai veiksniai: kaip ir Estijoje —
padidéjusi rizika banky sektoriui (finansavimo bazés stabilumo, sverto, mokumo
koeficienty reik§miy mazéjimas) ir banky sektoriaus kapitalizacijos sumazéjimas.
Finansinio patikimumo indeksas po 2007 m. Cekijoje didéjo daugiausia dél
didéjancios banky sektoriaus kapitalizacijos (nuosavo kapitalo ir viso turto
santykio).

Finansinio stabilumo indekso dinamika Slovakijoje. Agreguoto finansinio
stabilumo indekso (FI) ir sudétiniy indeksy (FDI, FVI, FSI, WECI) kitimo
tendencijos Slovakijoje 2004-2013 m. matyti 16 paveiksle.
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2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013
—e—FDI | 0,414 | 0,435 | 0,441 | 0,446 | 0,498 | 0,432 | 0,429 | 0,428 | 0,437 | 0,437
—=-FVI | 0,396 | 0,260 | 0,260 | 0,279 | 0,250 | 0,329 | 0,349 | 0,262 | 0,269 | 0,289

FSI 0,564 | 0,570 | 0,544 | 0,508 | 0,526 | 0,557 | 0,561 | 0,587 | 0,645 | 0,662
—<—WECI| 0,898 | 0,814 | 0,906 | 0,904 | 0,594 | 0,512 | 0,856 | 0,758 | 0,690 | 0,747
——FI 0,502 | 0,461 | 0,464 | 0,460 | 0,441 | 0,446 | 0,487 | 0,459 | 0,474 | 0,491

16 pav. Fl ir FDI, FVI, FSI, WECI kitimo tendencijos Slovakijoje
5 2004-2013 m.
Saltinis: sudaryta autorés, remiantis atliktais skai¢iavimais

Kaip matyti i§ 16 paveikslo, Slovakijos finansinio stabilumo indeksas

maziausias buvo 2008 m., nors mazéjimo tendencija matoma jau nuo 2007 mety.
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Vélesniais metais finansiniS stabilumas Salyje nors ir padidéjo, bet po antro
nuosmukio 2011 m. 2004 m. lygio nepasieké. Be pasauliniy tendencijy jtakos,
Slovakijos finansinio stabilumo indekso reik§més mazéjimo periodai susije ir su
finansinio pazeidziamumo iSaugimu, 0 vélesniam Sio indekso augimui labiausiai
turéjo jtakos finansinio patikimumo lygio Salyje didéjimas, t. y. geréjantys banky
sistemos rodikliai.

Nagrin¢jant finansinio stabilumo indekso komponenty pokycius, galima
pazyméti, kad finansinés plétros indeksas neigiamg tendencijg jgavo 2009-2011
m., daugiausia d¢l kapitalo rinkos plétros rodiklio (rinkos kapitalizacijos ir BVP
santykio) maz¢jimo. Finansinio paZeidZiamumo indekso maZz¢jimo periodai (2008
m. ir 2011 m.) rodo finansinés ir valstybiy skoly poveikj ir i§ dalies nulemti
makroekonominio pazeidziamumo didéjimo (infliacijos augimo ir didéjancio
privataus sektoriaus jsiskolinimo). Finansinio patikimumo indeksas nuo 2007 m.
nuolat didéjo (nematyti pasaulinés krizés poveikio), o $is augimas labiausiai
sietinas su banky sektoriaus kapitalizacijos (nuosavo kapitalo ir BVP santykio
augimas) ir finansavimo bazés stabilumo koeficiento didéjimu. Iki 2007 m.
matomas finansinio patikimumo Slovakijoje maZéjimas gali bati sicjamas su
banky sektoriaus riziky iSaugimu (mokumo ir finansavimo bazés stabilumo
koeficienty reikSmiy mazéjimas).

Finansinio stabilumo indekso dinamika Bulgarijoje. Agreguoto finansinio
stabilumo indekso (FI) ir sudétiniy indeksy (FDI, FVI, FSI, WECI) kitimo
tendencijos Bulgarijoje 2004-2013 m. matyti 17 paveiksle. Bulgarijos finansinio
stabilumo indeksas maziausias buvo 2009 m., tai rodo pasaulinés finansy krizés
poveikj, tac¢iau indekso mazéjimo tendencija matoma jau nuo 2007 mety. Nors
pokriziniu laikotarpiu indekso reik§mé didéjo, taciau matoma reakcija i skoly
krizg¢ 2011 metais. Finansinio stabilumo indekso sumazéjimas kriziniu laikotarpiu
daugiausia buvo nulemtas pasauliniy ekonomikos tendencijy ir ryskaus finansinio

pazeidziamumo ir finansinés plétros indeksy mazéjimo, o vélesnis augimas
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sietinas su visy sudétiniy indeksy (plétros, paZeidZiamumo ir patikimumo)

didéjimo tendencijomis.
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2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013
—e—FDI | 0,401 | 0,440 | 0,495 | 0,615 | 0,599 | 0,528 | 0,513 | 0,514 | 0,546 | 0,572
—a-FVI |0,234|0,236 | 0,242 | 0,212 | 0,188 | 0,209 | 0,211 | 0,222 | 0,231 | 0,384

FSI 0,684 | 0,626 | 0,625 | 0,602 | 0,628 | 0,644 | 0,659 | 0,675 | 0,666 | 0,673
——WECI| 0,898 | 0,814 | 0,906 | 0,904 | 0,594 | 0,512 | 0,856 | 0,758 | 0,690 | 0,747
—#—Fl 0,486 | 0,472 | 0,499 | 0,519 | 0,484 | 0,465 | 0,501 | 0,499 | 0,502 | 0,563

17 pav. Fl ir FDI, FVI, FSI, WECI kitimo tendencijos Bulgarijoje
) 2004-2013 m.
Saltinis: sudaryta autorés, remiantis atliktais skai¢iavimais

Nagrin¢jant finansinio stabilumo indekso komponenty pokycius, galima
pazyméti, kad finansinés plétros indeksas mazéjo 2008—2010 m. (daugiausia dél
mazgjancios rinkos kapitalizacijos). Finansinio pazeidziamumo indekso reikSmé
itin drastiSkai mazéjo 2008 m., o tai Iémé tiek makroekonominiai (infliacijos
lygis), tiek finansy sektoriuje atsirade (paskoly ir indéliy santykis)
pazeidziamumai. Vélesnis minéty riziky mazéjimas lémé, kad nuo 2009 m.
matoma pastovi finansinio pazeidziamumo Bulgarijoje mazéjimo tendencija.
Finansinio patikimumo indeksas 2006-2007 m. mazéjgs nuo 2008 m. nuolat
didéjo, iSskyrus smukimg 2012 m., kurj 1émé itin suprastéjusi paskoly portfelio

kokybé. Finansinio patikimumo lygio maZzéjimas Bulgarijoje taip pat sietinas su
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padidéjusiomis banky sektoriaus likvidumo ir mokumo rizikomis, o pagrindinis
finansinio patikimumo augimo veiksnys buvo banky sektoriaus likvidumo ir
finansavimo bazés stabilumo didéjimas.

Finansinio stabilumo indekso dinamika Rumunijoje. Agreguoto finansinio
stabilumo indekso (FI) ir sudétiniy indeksy (FDI, FVI, FSI, WECI) kitimo
tendencijos Rumunijoje 2004-2013 m. matyti 18 paveiksle.
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2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013
—e—FDI | 0,307 | 0,349 | 0,392 | 0,457 | 0,445 | 0,449 | 0,471 | 0,455 | 0,467 | 0,461
—=-FVI |0,492 0,418 0,334 | 0,276 | 0,228 | 0,246 | 0,247 | 0,251 | 0,275 | 0,259

FSI | 0,635 0,688 | 0,650 | 0,608 | 0,595 | 0,594 | 0,623 | 0,617 | 0,640 | 0,667
—<—WECI| 0,898 | 0,814 | 0,906 | 0,904 | 0,594 | 0,512 | 0,856 | 0,758 | 0,690 | 0,747
—¥—FI 0,520 | 0,518 | 0,504 | 0,493 | 0,440 | 0,438 | 0,488 | 0,473 | 0,484 | 0,491

18 pav. Fl ir FDI, FVI, FSI, WECI kitimo tendencijos Rumunijoje
5 2004-2013 m.
Saltinis: sudaryta autorés, remiantis atliktais skai¢iavimais

Kaip matyti i§ 18 paveikslo, Rumunijos finansinio stabilumo indeksas
maziausias buvo 2009 m., tai rodo pasaulinés finansy krizés poveikj, taciau
indekso mazéjimo tendencija matoma jau nuo 2004 m.; pokriziniu laikotarpiu
indekso reikSmeé didéjo, taciau 2011 m. fiksuojamas smukimas. Finansinio

stabilumo indekso sumazéjimas kriziniu laikotarpiu daugiausia buvo nulemtas
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pasauliniy ekonomikos tendencijy, 2011 m. — létéjancios finansinés plétros ir
patikimumo, o vélesnis augimas sietinas su didéjanciu finansiniu patikimumu.
Nagrin¢jant finansinio stabilumo indekso komponenciy pokycius, galima
pazyméti, kad finansinés plétros indeksas labiausiai mazéjo 2008 m. (i$ dalies dél
mazgjancios rinkos kapitalizacijos). Finansinio pazeidziamumo indekso reikSmé
nuo 2004 m. iki 2008 m. mazéjo, o tai lémé finansy sektoriuje atsirades
pazeidziamumas (paskoly ir indéliy santykis). Vélesnis minétos rizikos mazéjimas
lémé finansinio pazeidziamumo indekso didé¢jima nuo 2009 m., tac¢iau 2013 m. vél
matomas neigiamas paskoly ir indéliy santykio poveikis. Finansinio patikimumo
indeksas mazéjo 2006-2009 m., véliau didéjo (bet 2011 m. smukteléjo).
Maz¢jimo laikotarpiai sietini su likvidumo ir finansavimo bazés stabilumo
mazgjimu ir prastéjancia paskoly portfelio kokybe.

Finansinio stabilumo indekso dinamika Lenkijoje. Agreguoto finansinio
stabilumo indekso (FI) ir sudétiniy indeksy (FDI, FVI, FSI, WECI) kitimo
tendencijos Lenkijoje 2004-2013 m. matyti 19 paveiksle. Kaip matyti i§ 19
paveikslo, Lenkijos finansinio stabilumo indeksas maziausias buvo 2008 m.,
vélesniais laikotarpiais didéjo, iSskyrus nedidelj smukimg 2011 metais. Finansinio
stabilumo indekso sumazéjimg 2007-2008 m. nulémé pasauliniy ekonomikos
tendencijy bei pazeidziamumo ir plétros indeksy mazéjimas, 2011 m. — veiké visi
sudedamieji indeksai. Finansinio pazeidziamumo ir finansinio patikimumo
indeksy didéjimas sietinas su finansinio stabilumo indekso augimu pokriziniu

laikotarpiu.
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2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013
—e—FDI | 0,473 | 0,534 | 0,598 | 0,645 | 0,608 | 0,567 | 0,635 | 0,634 | 0,622 | 0,632
—=-FVI |0,415|0,426 | 0,412 | 0,337 | 0,281 | 0,280 | 0,283 | 0,267 | 0,271 | 0,340

FSI 0,494 | 0,593 | 0,577 | 0,551 | 0,551 | 0,598 | 0,596 | 0,577 | 0,626 | 0,642
—<WECI| 0,898 | 0,814 | 0,906 | 0,904 | 0,594 | 0,512 | 0,856 | 0,758 | 0,690 | 0,747
—#—FI 0,504 | 0,547 | 0,567 | 0,550 | 0,491 | 0,485 | 0,540 | 0,519 | 0,525 | 0,559

19 pav. Fl ir FDI, FVI, FSI, WECI kitimo tendencijos Lenkijoje
) 2004-2013 m.
Saltinis: sudaryta autorés, remiantis atliktais skai¢iavimais

Nagrin¢jant finansinio stabilumo indekso komponenty pokycius, galima
pazyméti, kad finansinés plétros indeksas labiausiai mazéjo 2007-2008 m.
(mazéjo rinkos kapitalizacija). Finansinio pazeidziamumo indekso reik§mé mazéjo
nuo 2005 m. ir tik 20122013 m. jgavo didéjimo tendencijg (pagrindiniai
veiksniai — paskoly ir indéliy santykis ir privataus sektoriaus jsiskolinimas).
Finansinio patikimumo indeksas mazéjo 2006-2007 m. (sietina su norminio
kapitalo lygio ir finansavimo bazés stabilumo mazéjimu) ir 2011 m. (sietina su
kapitalo lygio mazéjimu ir padidéjusia banky institucijy rizika).

Finansinio stabilumo indekso dinamika Vengrijoje. Agreguoto finansinio
stabilumo indekso (FI) ir sudétiniy indeksy (FDI, FVI, FSI, WECI) kitimo
tendencijos Vengrijoje 2004-2013 m. matyti 20 paveiksle.
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2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013
—e—FDI | 0574|0617 | 0,671 | 0,718 | 0,649 | 0,579 | 0,624 | 0,605 | 0,447 | 0,438
—&-FVI | 0,267 | 0,253 | 0,240 | 0,226 | 0,213 | 0,230 | 0,221 | 0,225 | 0,252 | 0,307

FSI 0,330 | 0,318 | 0,299 | 0,290 | 0,449 | 0,521 | 0,543 | 0,541 | 0,605 | 0,616
—<WECI| 0,898 | 0,814 | 0,906 | 0,904 | 0,594 | 0,512 | 0,856 | 0,758 | 0,690 | 0,747
—#—FI 0,441 | 0,438 | 0,454 | 0,461 | 0,453 | 0,450 | 0,502 | 0,487 | 0,460 | 0,483

20 pav. Fl ir FDI, FVI, FSI, WECI Kkitimo tendencijos Vengrijoje
) 2004-2013 m.
Saltinis: sudaryta autorés, remiantis atliktais skai¢iavimais

Kaip matyti i§ 20 paveikslo, Vengrijos finansinio stabilumo indeksas
maziausias buvo 2009 m. ir taip rodo pasaulinés finansy krizés poveikj
(pagrindiniai veiksniai — pasaulinés tendencijos ir 1étéjanti finansiné plétra). 2012
m. matomas smukimas nulemtas ty paciy veiksniy ir galéty biti laikomas
véluojanciu valstybiy skoly krizés poveikiu. Nagrin¢jant finansinio stabilumo
indekso komponenciy pokycius, galima pazyméti, kad finansinés plétros indeksas
labiausiai mazéjo 2009 m. (mazéjanti rinkos kapitalizacija) ir 2012 m. (paltkany
skirtumo ir finansy sektoriaus suteikty kredity apimties poveikis). Finansinio
pazeidziamumo indekso reik§mé mazéjo 2004-2008 m. o veliau eéme dideéti —
maz¢jimg daugiausia lémé didéjantis jsiskolinimas ir paskoly ir indéliy santykis,
did¢jimg — nevalstybinio kredito apimties pokyciai. Finansinio patikimumo

indeksas maze¢jo 2004-2007 m., o nuo 2008 m. jgavo did¢jimo tendencija.
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Maz¢jimo laikotarpis sietinas su didéjancia bankinio sektoriaus rizika, o didéjimo
— su Siy riziky mazéjimu ir kapitalo lygio augimu.

Sio tyrimo etapo apibendrinimas pateikiamas 19 lenteléje: nurodyti
pagrindiniai veiksniai, prisidéj¢ prie finansinio stabilumo indekso ir jo

sudedamyjy indeksy pokyciy Vidurio ir Ryty Europos valstybése 2004-2013

metais.
19 lentelé. Pagrindiniai finansinio stabilumo indekso dinamikos
veiksniai

Lietuva Latvija Estija Cekija Slovakija Bulgarija Rumunija Lenkija Vengrija

Fl Finansinis Finansinis Finansinis Finansinis Finansinis Finansiné Finansinis Finansiné Finansiné
pazeidzia- pazeidziamu | pazeidziamu | pazeidziamu | pazeidziamu | plétra pazeidzia- plétra plétra
mumas -mas mas mas mas Finansinis mumas Finansinis
Finansinis Finansinis Finansinis Finansinis Finansinis pazeidzia- Finansinis pazeidzia-
patikimu- patikimumas | patikimumas | patikimumas | patikimumas | mumas patikimumas | mumas
mas Finansinis Finansinis

patikimumas patikimumas

FDI Paltkany Finansinio Finansinio Paltkany Finansinio Finansinio Finansinio Finansinio Finansinio
skirtumas tarpininka- tarpininka- skirtumas tarpininka- tarpininka- tarpininka- tarpininka- tarpininka-
Rinkos vimo lygis vimo lygis Rinkos vimo lygis vimo lygis vimo lygis vimo lygis vimo lygis
kapitaliza- Rinkos Rinkos kapitaliza- Rinkos Rinkos Rinkos Rinkos Paltkany
cija kapitaliza- kapitaliza- cija kapitaliza- kapitaliza- kapitaliza- kapitaliza- skirtumas

cija cija cija cija cija cija

FVI Infliacijos Infliacijos Infliacijos Infliacijos Infliacijos Infliacijos Paskoly ir Paskoly ir Nevalsty-
lygis lygis lygis lygis lygis lygis indéliy indéliy binis
Paskoly ir Paskoly ir Paskoly ir santykis santykis kredittas
indéliy indéliy indéliy
santykis santykis santykis

FSI Kapitalo Kapitalo Kapitalo Kapitalo Kapitalo Likvidumas Paskoly Kapitalo Kapitalo
adekvatu- adekvatu- adekvatu- adekvatu- adekvatu- Mokumas portfelio adekvatu- adekvatu-
mas mas mas mas mas Finansavi- kokybé mas mas
Finansavi- | Finansavimo | Mokumas Mokumas Finansavi- mo bazés Mokumas Paskoly Mokumas
mo bazés bazés Likvidumas Likvidumas mo bazés stabilumas Likvidumas portfelio Likvidu-
stabilu- stabilumas Finansavimo | Finansavimo | stabilumas kokybé mas
mas Likvidumas bazes bazes Finansavi- Finansavi-
Paskoly Paskoly stabilumas stabilumas mo bazés mo bazés
portfelio portfelio stabilumas stabilumas
kokybé kokybé

Saltinis: sudaryta autorés, remiantis atliktais skai¢iavimais

IS 19 lenteléje pateiktos informacijos darytinos Sios iSvados: pirma,
nagrinétos valstybés skirtingais laikotarpiais susidaré su nevienodais finansinio
stabilumo pazeidZziamumo S$altiniais; antra, finansinio stabilumo rodikliy did¢jimas
ir mazéjimas ne visada turi analogiSka poveikj juos apimantiems daliniams
finansinio stabilumo indeksams; trecia, dél veiksniy sudétingos, skirtingos
krypties jtakos susiformuoja bendras finansinio stabilumo ,klimatas®.
Apskai¢iuoto finansinio stabilumo indekso dinamikos pasirinktose valstybése

analizé parodé, kad jis tinkamai atspindi situacija pavienése valstybése ir
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pasauliniy tendencijy poveikj, kai didziausias indekso reikSmiy sumazéjimas
matomas deél pasaulinés finansy krizés ir valstybiy skoly krizés jtakos. Dél Sios
priezasties, disertantés nuomone, pasitlytas finansinio stabilumo indeksas yra
tinkamas naudoti kituose tyrimo etapuose, atliekant ekonometrinj fiskaliniy
kintamyjy modeliavima ir tiriant kity veiksniy poveikj Siam indeksui.

Be to, sudétiniy indeksy dinamikos analizé leidZia iSrySkinti pagrindines
finansinio stabilumo lygio kitimo priezastis nagrinétose valstybése. Pirmojo
tyrimo etapo — finansinio stabilumo indekso dinamikos analizés — rezultatai
leidzia apibendrintai teigti, kad finansinis pazeidziamumas ir finansinis
patikimumas yra pagrindiniai apibendrinti veiksniai, 1éme¢ finansinio stabilumo
indekso pokycius nagrinétose Vidurio ir Ryty Europos valstybése 2004-2013
metais. Pagrindiniai finansinés plétros indekso pokycius nuléme veiksniai buvo
kapitalo rinkos kapitalizacija ir paltikany normy skirtumas. Pagrindinis finansinio
pazeidziamumo indekso reik§miy pokycius 1émes veiksnys — infliacijos lygis, o
pagrindiniai galimi finansinio patikimumo indekso reikSmiy pokycius léme

veiksniai — banky sektoriaus kapitalo adekvatumas ir paskoly portfelio kokybé.
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3.3. FISKALINIU KINTAMUJU POVEIKIO FINANSINIAM
STABILUMUI VERTINIMO PANELINIAI MODELIAI

Remiantis ankstesniy tyrimo etapy rezultatais, treCiajame tyrimo etape yra
sudaromi paneliniai finansinio stabilumo modeliai, leidziantys nustatyti, ar
finansinio stabilumo indekso kitimas Vidurio ir Ryty Europos valstybése 2004—
2013 m., be kity finansinio stabilumo veiksniy, gali buti paaiskinamas fiskaliniy
kintamyjy dinamika, ir kiekybiSkai jvertinti, koki poveiki fiskaliniy kintamyjy
pokyciai daro finansiniam stabilumui. Tyrimo imtis — 9 valstybés (Lietuva,
Latvija, Estija, Cekija, Slovakija, Vengrija, Lenkija, Rumunija, Bulgarija).
Laikotarpis — 2004-2013 metais. Naudojant panelinius duomenis sudaryti
pastoviyjy konstanty, fiksuoty efekty ir dinaminiy efekty modeliai, kuriy
tinkamumas jvertintas remiantis 2.3 poskyryje pateikta metodika.

Pirmame tyrimo etape atliekamas panelinis ankstesniame tyrimo etape
sudaryto ir apskaiCiuoto finansinio stabilumo indekso vertinimas, siekiant
nustatyti, kokie rodikliai leisty paaiskinti indekso pokyc¢ius nagrinéjamy valstybiy
grupéje 2004-2013 metais. | bazinj modelj jtraukiami /0 lenteléje pateikti
paaiSkinamieji kintamieji. Patikrinus visus prasmingus kintamyjy derinius,
nustatyta, kad finansinio stabilumo indekso kitimg geriausiai paaiskina $is modelis
— Kketuri reikSmingi nepriklausomi kintamieji (20 lentelé). Sudarius Sioje lenteléje
pateikta panelinj modelj su fiksuotais efektais, atliktas F testas, kuris leido atmesti
nuling hipoteze, kad fiksuoti efektai yra pertekliniai (apskaicivota F = 73,91, p =
0,00), o tai rodo, kad yra pastoviis finansinio stabilumo (veiksniy) skirtumai tarp
nagriné¢jamy valstybiy, t. y. kadangi kiekvienos valstybés modelio konstanta
skiriasi, galima daryti iSvada, kad nesvarbu,koks j modelj jtraukty nepriklausomy
kintamyjy poveikis, Vidurio ir Ryty Europos valstybés pasizymi skirtingu
finansiniu stabilumu ir Sis skirtumas yra pastovaus pobiidzio. Tuo remiantis
darytina prielaida apie finansy sistemos issivystymo, strukttiros ir transmisijos

kanaly skirtumus valstybése.
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20 lentelé. Finansinio stabilumo veiksniai — bazinis modelis

Bazinis modelis

koeficientas t statistika P
Konstanta 0,9900328 4,681 0,000
Palikany norma (3 -0,008887 -5,194 0,000
meén. tarpbanking)
Darbo jégos 0,002621 2,773 0,007
produktyvumas
Efektyvus  valiutos -0,071856 -1,731 0,091
kursas log
BVP atotriikis 0,003244 3,438 0,001
Stebéjimy skaifius | 84
F testas F(8,71) = 73,91 nuliné hipotezé atmetama
Hausman testas v*(4) = 10,39 nuliné hipotez¢ atmetama
R, 0,897
R, Adj. 0,879
F stat 51,296
DW 1,826

Saltinis: sudaryta autorés

Remianciais tais paciais kintamaisiais sudarytas panelinis modelis su
dinaminiais efektais ir atliktas Hausmano testas (lyginami fiksuoty efekty ir
dinaminiy efekty jveréiai). ApskaiGiuota y* = 10,39, o tai leidZia atmesti nuline
hipoteze, kad atsitiktiniy efekty metodo jverciai yra suderinti, kai yra 95 procenty
pasikliovimo lygmuo. Vadinasi, modelio sudarymas fiksuoty efekty metodu
nagrin¢jamu atveju yra tinkamesnis, o tai dar kartg patvirtina, kad skirtumai tarp
nagrinéjamy valstybiy yra pastovis, 0 ne atsitiktiniai (kintantys bégant laikui).

Toliau tikrinamas sudaryto modelio determinuotumas ir patikimumas.
Determinacijos koeficiento reikSme¢ (0,897) rodo, kad | modelj jtraukty
nepriklausomy kintamyjy pokyciai paaiSkina beveik 90 procenty finansinio
stabilumo indekso Vidurio ir Ryty Europos valstybése svyravimy. F statistikos
reik§mé patvirtina, kad sudaryto modelio struktiira yra tinkama, t. y. modelis yra

statistiSkai reikSmingas (yra bent vienas veiksnys, kuris turi jtakos priklausomam
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kintamajam). Paklaidy autokoreliacijai nustatyti atliktas Durbin-Watson testas

(apskai¢iuvota DW = 1,826), kuris parodé, kad néra modelio paklaidy

autokoreliacijos. Visi j model;j jtraukti fiskaliniai kintamieji pasizymi pakankamu

reikSmingumu esant 10 procenty pasikliovimo lygmeniui, o jy koeficienty

matematiniai zenklai atitinka ekonoming logika. Bazinis finansinio stabilumo

modelis gali biiti interpretuojamas taip:

3 meén. tarpbankinei paltikany normai padidéjus 1 procentiniu
punktu, finansinio stabilumo indeksas pasirinktoje valstybiy
grupéje sumazgja vidutiniskai 0,009 procentinio punkto, kai Kity
veiksniy reikS§més nekinta. Neigiamas tarpbankinés paliikany
normos pasikeitimo poveikis finansinio stabilumo indeksui gali
biti aiSkinamas taip — turint omenyje, kad tarpbankinés palikany
normos Yyra naudojamos kaip bazé daugelyje finansiniy
instrumenty, todél turi reikSmingg poveikj finansy rinkoms ir
skolininkams, kuriy jsipareigojimai yra susieti su tarpbankine
paliikany norma, be to, tarpbankinés palikany normos didéjimas
lemia didesnes banky finansavimo islaidas.

Darbo jégos produktyvumui padidéjus 1 procentiniu punktu,
finansinio stabilumo indeksas pasirinktoje valstybiy grupéje
padidéja vidutiniskai 0,003 procentinio punkto, kai kity veiksniy
reikSmes nekinta. Teigiamas darbo jégos produktyvumo didé¢jimo
poveikis finansinio stabilumo indeksui argumentuotinas tuo, kad
produktyvumo didéjimas pagerina gyvenimo standartus Salyje
(geréja namy ikiy padétis), be to, prisideda prie teigiamy
ekonomikos augimo perspektyvy formavimosi, o tai savo ruoztu
turi teigiama poveikj finansy rinkoms.

Efektyviam realiajam valiutos kursui padidéjus 1 procentiniu

punktu, finansinio stabilumo indeksas pasirinktoje valstybiy
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grupéje vidutiniSkai sumazeja 0,0007 procentinio punkto, kai kity
veiksniy reikSmés nekinta. Disertantés nuomone, neigiamas
efektyviojo realiojo valiutos kurso poveikis finansinio stabilumo
indekso pokyc¢iams gali buti aiSkinamas tuo, kad, neigiamai
veikdamas prekybos sagskaitg (Salies konkurencinguma), padidéjes
valiutos kursas blogina Salies verslo padét; ir lemia bankiniy
institucijy paskoly portfelio kokybés prastéjima.

BVP atotriikiui padidéjus 1 procentiniu punktu, finansinio
stabilumo indeksas pasirinktoje valstybiy grupéje vidutiniskai
padidéja 0,003 procentinio punkto, kai kity veiksniy reik§més
nekinta. Realiajam BVP art¢jant prie potencialaus jo lygio,
finansinis stabilumas didéja. Nors yra teoriné galimybé, kad
ekonominis perkaitimas (BVP atotriikio reikSmingas did¢jimas)
gali daryti neigiamg jtakg finansiniam stabilumui, taciau remiantis
nagrinéjamais duomenimis gauti rezultatai interpretuotini butent
teigiamo poveikio kryptimi — tokius rezultatus ir interpretacija
patvirtina ir kity autoriy (Hemming ir kt., 2003; Kondratovs, 2013;
Jakubik ir kt., 2013) atlikty tyrimy rezultatai.

Sudarytas finansinio stabilumo veiksniy modelis leidzia apibrézti

finansinio stabilumo indekso dinamikos priklausomybe nuo makroekonominiy ir

finansiniy kintamyjy. Toliau, siekiant jvertinti, ar (ir kaip) finansinio stabilumo

indekso pokyciai yra susije su fiskaliniy kintamyjy reik§miy dinamika, remiantis

anksCiau iSdéstyta logine seka formuojami fiskaliniai finansinio stabilumo

modeliai, jtraukiant po vieng /1 lenteléje pateiktus fiskalinius kintamuosius.

Atsizvelgiant | tai, kad BVP atotrikis susijes su ekonomikos ciklais ir

paprastai, ypac besivystancios ekonomikos Salyse, sutampa su valstybés fiskalinés

pozicijos poky¢iais, pries jtraukiant fiskalinius kintamuosius, i§ bazinio modelio

pasalinamas BVP atotrtkio rodiklis. Antraip tampa nejmanoma jvertinti fiskaliniy
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kintamyjy poveikio, nes daugelis fiskaliniy kintamyjy reik§mingai j modelj
nebepatenka.

Pazymétina, kad visi toliau pateikiami paneliniai modeliai buvo sudaryti
tiek pastoviyjy konstanty, tiek fiksuoty, tiek atsitiktiniy efekty metodu, taciau
Sioje ir kitose lentelése pateikiami modeliai su fiksuotais efektais. Pateikiamos F
testo reikSmés visais nagrinétais atvejais rodo, kad fiksuoti efektai néra
pertekliniai. Taip pat pateikiami Hausmano testo rezultatai, is kuriy galima spresti
ar tikslinga sudaryti modelj su atsitiktiniais efektais. Vis délto, kadangi Siame
etape yra aktualu tik nustatyti, ar atitinkami fiskaliniai Kintamieji reikSmingai
susij¢ su finansinio stabilumo indekso pokyciais, o modeliy su atsitiktiniais
efektais rezultatai yra panasiis, toliau nagrinéjami tik fiksuoty efekty modeliai.

21 lenteléje pateikiami biudZeto kintamuosius apimantys modeliai. 1§
pateikty Sioje lenteléje duomeny matyti, kad modeliai yra determinuoti ir patikimi,
taip pat néra paklaidy autokoreliacijos: determinacijos koeficiento reikSmé kinta
intervale 0,886-0,891, F statistika — intervale 46,390-49,886, o Durbin-Watson
testo reikSmé — intervale 2,056-2,120. Pabréztina, kad tam tikrais atvejais
steb¢jimy skaicius skiriasi, todél minéty statistiky kritinés reikSmés, su kuriomis
lyginamos pateikiamos apskai¢iuotosios reikSmés, taip pat nevienodos. Rezultatai
leidzia teigti, kad bendrasis, pirminis ir struktlirinis valstybés biudzeto balansai
yra reikSmingi finansinio stabilumo veiksniai (95 procenty pasikliovimo lygmuo),
o bitent:

1) bendram valstybés biudzeto balansui (procentais nuo BVP)
padidéjus 1 procentiniu punktu, finansinio stabilumo indeksas
padid¢ja 0,0038 procentinio punkto, kitiems veiksniams nekintant;

2) pirminiam valstybés biudzeto balansui (procentais nuo BVP)
padidéjus 1 procentiniu punktu, finansinio stabilumo indeksas

padidéja 0,0039 procentinio punkto, Kitiems veiksniams nekintant;
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3) cikliskai iSlygintam biudZeto balansui (procentais nuo BVP)

padidéjus 1 procentiniu punktu, finansinio stabilumo indeksas

padidéja 0,0051 procentinio punkto, kitiems veiksniams nekintant.

21 lentel¢. BiudZzeto deficito kintamyju jtraukimas j bazinj modelj

Fiskalinis modelis 1 Fiskalinis modelis 2 Fiskalinis modelis 3
koef. t-stat. koef. t-stat. koef. t-stat.
Konstanta 1,1204 5,876 1,1061 5,769 1,1447 5,3459
Paliikany
norma (3 mén. | -0,0059 -3,902 -0,0056 -3,635| -0,0047 -2,6659
tarpbankiné)
Darbo jégos
produktyvumas 0,00270 2,922 0,0028 2,942 0,0031 3,2285
Efektyvus
valiutos kursas | -0,1007 -2,405 -0,0987 -2,354 | -0,1049 -2,2359
log
Bendras | 4 ho3g | 2349
balansas
Pirminis 00039 | 2423
balansas
Struktirinis 0,0051 22381
balansas
Stebejimy 90 90 81
skaiéius
F testas F(8,77) = 71,302 F(8,77) = 72,479 F(8,68) = 64,561
Hausmano 2,0\ v*(4) = 6,841* AE 200\
testas x'(4)=8.177 rezultatai panasils x'(4) = 14,188
R? 0,886 0,886 0,891
R? Adj. 0,868 0,868 0,872
F-stat 49,626 49,866 46,390
DW 2,111 2,120 2,056

Saltinis: sudaryta autorés

Apibendrinat 21 lenteléje pateiktus fiskalinius modelius galima teigti, kad
,laisva“ fiskaliné politika, lemianti biudZeto deficito formavimasi, yra susijusi su

padidéjusiu  spaudimu  finansiniam  stabilumui,  kontroliuojant  kitiems

nepriklausomiems bazinio finansinio stabilumo modelio kintamiesiems.
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22 lenteléje pateikiami valstybés skolos kintamuosius apimantys modeliai.
IS pateikty Sioje lenteléje duomeny matyti, kad modeliai yra determinuoti ir
patikimi, taip pat néra paklaidy autokoreliacijos: determinacijos koeficiento
reikSmé kinta intervale 0,874-0,895, F statistika — intervale 17,900-47,822, o
Durbin-Watson testo reik§mé — intervale 1,799-2,322.

22 lentel¢. Valstybés skolos kintamujy jtraukimas j bazinj modelj

Fiskalinis Fiskalinis | Fiskalinis modelis | Fiskalinis modelis Fiskalinis modelis
modelis 1 modelis 2 3 4 5
koef. t-stat. koef. t-stat. koef. t-stat. koef. t-stat. koef. t-stat.
Konstanta | 1,2748 | 6,8567 | 1,0167 | 5,2869 1,1819 | 6,1391 1,2527 | 4,7622 0,9903 | 3,9376
Paltukany - - - - - - - -
norma | 0,0062 | 3,2391 | 0,0056 | 3,8551 | 29964 | 39535 | 0,00428 | 1.5730 | 00068 | 43147
Darbo jégos
produktyvu- | 0,0033 | 3,3894 | 0,0029 | 3,2644 | 0,00189 | 1,6716 0,0039 | 2,3991 0,0027 | 2,9628
mas
Efektyvus ) ) ) ) ) } } }
valiutos | 1964 | 33196 | 0,0789 | 1,8652 | 0183 | 2.8165 | 01386 | 5 4309 | 0.082207 | 1,7961
kursas log
Bendra - -
skola | 0,0001 | 0,2942
Grynoji - -
skola 0,0055 | 3,2328
g-i
diferencialas 0,0011 1,741
Skola )
uzsienio -0,0003 0,5332
valiuta
Trumpo )
laik. Skola -0,0022 21214
1)
Stebeglvr‘nq 90 82 76 44 40
skaicius
F testas F(%; 1)3; F(8,69) =69,041 | F(863)=60533 | F(831)=24014 | F(7,28)=27,246
HaLsmano v*(4) =6,809* | ¥(4) = 8,579**
testas AE rezultatai salygiskai ¥*(4) = 19,594 ¥¥(4) = 10,170 ¥*(4) = 9,099
panasiis atmetame
R, 0,877 0,893 0,888 0,874 0,895
R, Adj. 0,858 0,874 0,866 0,825 0,853
F-stat 45,922 47,822 41,478 17,900 21,591
DW 1,910 2,179 1,984 2,322 1,799
**p =0,10

Saltinis: sudaryta autorés

Tyrimo rezultatai (22 lentelé) parodé, kad 3 i§ 5 pasirinkty valstybés

skolos indikatoriy reik§mingai patenka j finansinio stabilumo modeli (grynoji

skola ir augimo-paliikany normos diferencialas — esant 99 procenty pasikliovimo
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lygmeniui, o trumpo laikotarpio skola — esant 90 procenty pasikliovimo
lygmeniui). Nustatyta, kad:

1) grynajai skolai (procentais nuo BVP) padidéjus 1 procentiniu
punktu, finansinio stabilumo indeksas sumaz¢ja 0,0055 procentinio
punkto, kitiems veiksniams nekintant;

2) augimo-palikany normos skirtumui padidéjus 1 procentiniu
punktu, finansinio stabilumo indeksas padidéja 0,0011 procentinio
punkto, kitiems veiksniams nekintant;

3) trumpo laikotarpio valstybés skolai (procentais nuo visos skolos)
padidéjus 1 procentiniu punktu, finansinio stabilumo indeksas
sumazéja 0,0022 procentinio punkto, kitiems veiksniams nekintant.

Sie rezultatai leidia teigti, kad grynojo skolinimosi augimas ir valstybés
skolos portfelio trumpalaikés skolos dalies didéjimas yra susijes su finansinio
stabilumo indekso reikSmiy mazéjimu, o didé¢jantis augimo tempo ir valstybés
skolai priskirtos paliikany normos diferencialas finansinio stabilumo indeksa
veikia teigiamai. Vadinasi, finansinio stabilumo pazeidZziamumo S$altiniu gali bati
ne tik skolos lygis, bet ir skolos struktiira bei skolinimosi salygos (paliikany
norma), 0 bendros skolos dydis ir skolos uzsienio valiuta Visos valstybés skolos
lyginamoji dalis néra reikSmingai susijusi su finansinio stabilumo indekso
dinamika.

23 lenteléje pateikiami valstybés iSlaidy kintamuosius apimantys
modeliai. IS Sioje lenteléje pateikty duomeny matyti, kad modeliai yra
determinuoti ir patikimi, taip pat néra paklaidy autokoreliacijos: determinacijos
koeficiento reikSmé kinta intervale 0,877-0,889, F statistika — intervale 42,939—
47,917, o Durbin-Watson testo reikSmé — intervale 1,865-2,012.
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23 lentele. Valstybés iSlaidy kintamuyju jtraukimas j bazinj modelj

Fiskalinis Fiskalinis Fiskalinis Fiskalinis Fiskalinis
modelis 1 modelis 2 modelis 3 modelis 4 modelis 5
koef. | t-stat. koef. | t-stat. koef. | t-stat. koef. | t-stat. koef. t-stat.
Konstanta 1,245 | 6,842 | 1,295 | 6,325 | 1,188 | 4,471 | 1,336 | 7,036 | 1,285 | 6,96432
0 3 6 5 8 7 9 7 2 6
Paliikany ) ) ) ) ) ) ) ) )
“Or”:;éf 0,005 | 3,703 | 0,005 | 3,505 | 0,007 | 3,602 | 0,005 | 3,675| 0,006 | -3,5717
. 8 5 9 1 1 2 8 9 0
tarpbank.)
;)rifj‘ilok{;%ﬁf 0,002 | 2,972 [ 0,003 | 3530 0003 | 2,986 | 0,003 | 3,708 | 0,003 | 540rg
9 2 4 6 2 9 7 3 0 !
mas
Efektyvus - - - - - - - - -
valiutos | 0,107 | 2,481 | 0,141 | 3,255 | 0,110 | 1,802 | 0,134 | 3,372 | 0,139 | -3,4894
kursas log 3 0 5 4 8 7 6 7 9
7 3
Gynybos 0,000 | 0,161
iSlaidos
6 1
Socialinés . i}
i¥laidos 0,000 | 0,317
8 5
Sveikatos - -
priezitiros 0,006 | 1,081
iSlaidos 2 9
Skolos -
aptarnavim 0,004 | -0,5888
o iSlaidos 3
Stebejimy 90 90 59 90 78
skaicius
F(8,77) = F(8,77) = F(5,49) = F(8,77) = _
Ftestas 64,045 63,947 42,134 67,473 | F(8.65)=50319
Hausmano | » Y4 = 6,852 ] Y'(4) = 4,235 Y'(4) = 8,823**
testas | X (4) = 18,217 AE rezultatai | y°(4) =27,729 AE rezultatai salygiskai
panasiis panasiis atmetame
R, 0,882 0,877 0,889 0,879 0,888
R, Adj. 0,863 0,858 0,869 0,860 0,887
F-stat 47,917 45,897 43,599 46,674 42,939
DW 2,011 1,910 1,865 1,891 2,012
**p =0,10

Saltinis: sudaryta autorés

Kaip rodo 23 lenteléje pateikti duomenys, bendro islaidy lygio didéjimas
didina spaudimg finansinio stabilumo indeksui (Sis veiksnys patenka, Kkai
pasikliovimo lygmuo 90 procenty), t. y. bendrosioms i§laidoms (procentais BVP)

padidéjus 1 procentiniu punktu, finansinio stabilumo indeksas sumazéja 0,0027
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procentinio punkto, kitiems veiksniams nekintant. Kiti valstybés iSlaidy rodikliai
nagrinéjamu atveju pasirodé esantys nereikSmingi net ir esant 90 procenty
pasikliovimo lygmeniui.

24 lenteléje pateikiami valstybés pajamy kintamuosius apimantys

modeliai.
24 lentel¢. Valstybés pajamy kintamyju jtraukimas j bazinj modelj
Fiskalinis modelis 1 Fiskalinis modelis 2 Fiskalinis modelis 3
koef. t-stat. koef. t-stat. koef. t-stat.
Konstanta 1,2096 6,0203 1,3188 6,0835 1,3179 6,1224
Paliikany
norma (3 mén. | -0,0061 -3,8380 -0,0059 -3,8700 -0,0059 -3,8975
tarpbankiné)
Darbo jegos | o 5934 | 35029 | 00037 | 41226| 00037 | 41454
produktyvumas
Efektyvus
valiutos kursas | -0,1423 -3,5571 -0,1513 -3,2100 -0,1513 -3,2335
log
Bendros | 5004 |  0,8705
pajamos
_Pajamy 0,0005 | 0,3419
pludrumas
MokesCiy 0,0009 | 0,5228
plidrumas
Stebejimy 90 72 72
skaiéius
F testas F(8,77) = 62,809 F(7,60) = 54,792 F(8,68) = 55,998
Hausmano 2,0\ ¥*(4) = 4,025 taikomi v*(4) = 5,023
testas 1 (4) = 9,409 AE* taikomi AE*
R, 0,878 0,871 0,871
R, Adj. 0,859 0,848 0,848
F-stat 46,394 36,873 36,983
DW 1,932 2,078 2,108

Saltinis: sudaryta autorés

N¢é vienas i§ valstybés pajamy kintamyjy, net kai pasikliovimo lygmuo 90
procenty, nepatenka ] fiskalinj finansinio stabilumo modelj (6 lentelé), t. Y.

valstybés pajamy pokyciai néra statistiSkai reikSmingai susij¢ su finansinio
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stabilumo indekso pokyciais. Reikia pazymeéti, kad Sie rezultatai i§ esmés atitinka
TVF (Hemming ir kt. (2003)) atlikto tyrimo rezultatus, empiriSkai patvirtinant,
kad biudZeto deficito formavimas, valstybés skolos augimas, struktiiros ir
skolinimosi salygy prastéjimas bei bendro valstybés iSlaidy lygio augimas yra
susij¢ su neigiamu poveikiu finansiniam stabilumui (indeksui), o pajamy
kintamieji su indekso dinamika néra susijg.

Galiausiai 1§ kiekvienos fiskaliniy kintamyjy grupés (biudzeto deficito,
valstybés skolos ir valstybés iSlaidy) iSrenkama po vieng geriausiai finansinio
stabilumo lygio pokycius paaiSkinant] kintamajj, juos kartu jtraukiant j bazinj
finansinio stabilumo model;. PaZymeétina, kad: pirma, vienu metu ; model;
pavyksta jtraukti tik du fiskalinius veiksnius; antra, dél multikolinearumo vienu
metu | model; negalima jtraukti struktiirinio balanso ir grynosios skolos veiksniy;
trecia, bendrai } modelj jtraukiant fiskalinius kintamuosius pastebéta, kad bendryjy
iSlaidy veiksnys tinkamiau paaiSkina finansinio stabilumo indekso poky¢ius, jei
jtraukiamas j modelj vienus metus véluojant. Atsizvelgiant j Siuos apribojimus,
sudaryti du apibendrinantys fiskaliniai finansinio stabilumo veiksniy modeliai (25
lenteleé). Skai¢iavimy rezultatai rodo, kad modeliai yra determinuoti ir patikimi,
taip pat néra paklaidy autokoreliacijos: determinacijos koeficiento reikSmé kinta
intervale 0,891-0,903, F statistika — intervale 37,019-46,390, o Durbin-Watson
testo reikSme — intervale 2,056-2,417.
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25 lentelé. Geriausiai pasirodZziusiy kintamyjy jtraukimas | modelj —

galutinis vertinimo modelis

Fiskalinis modelis 1

Fiskalinis modelis 2

koef. t-stat. koef. t-stat.

Konstanta 1,9430 5,5146 1,6064 5,0805

Paliikany norma -0,0079 -4,0277 -0,0086 -4,9516

Darbo jegos 0,0029 2,9834 0,0028 3,2126
produktyvumas

Efektyvus valiutos | - 4 5339 | 31263  -01824|  -2,6649
kursas log

Struktrinis 0,0066 26294

balansas

Grynoji skola -0,0059 -3,4919

Bendros 151312‘8 -0,0048 -2,2861 -0,0025 11,7623

Stebéjimy skaicius 67 81

F testas F(8,53) = 49,763 F(8,68) = 64,561

Hausmano testas v*(5) = 20,443 v’(4) = 14,188

R 0,903 0,891

R Adj. 0,879 0,872

F-stat 37,785 46,390

DW 2,417 2,056

Pagal pirmajj apibendrinamgjj fiskalinj modelj:

Saltinis: sudaryta autorés

e struktiirinio biudzeto deficito padidéjimas 1 procentiniu punktu

lemia finansinio stabilumo indekso sumazéjimg 0,0066 procentinio

punkto, Kitiems veiksniams nekintant;

e bendryjy isSlaidy (prieS 1 metus) augimas 1 procentiniu punktu

lemia finansinio indekso maz¢jimg 0,0048 procentinio punkto,

kitiems veiksniams nekintant.

Pagal antrgjj apibendrinamgjj fiskalinj model;:

e grynosios skolos (proc. BVP) augimas 1 procentiniu punktu lemia

finansinio

stabilumo

indekso

punkto, Kitiems veiksniams nekintant;

sumazéjimag  0,0059 procentinio




e Dbendryjy islaidy (pries 1 metus) augimas 1 procentiniu punktu
lemia finansinio indekso maz¢jimg 0,0025 procentinio punkto,
kitiems veiksniams nekintant.

Biitina pabrézti, kad abu pateikti modeliai yra sudaryti su fiksuotais
efektais, o tai reiSkia, kad finansinio stabilumo indekso priklausomybé nuo
nepriklausomy kintamyjy iSreiSkiama remiantis 20 formule. 26 Ilenteléje
pateikiami papildomi fiksuoty efekty koeficientai (o;), lemiantys modelio
konstantos skirtumus tarp valstybiy. Sie skirtumai interpretuotini kaip valstybiy
finansinio stabilumo dalis, nulemta pastoviy iSskirtiniy finansinio stabilumo
salygy, budingy tam tikroms valstybéms. Pabréztina, kad valstybiy Sie skirtumai
yra ne atsitiktiniai, o nuolatiniai, tai leidZia teigti, kad jie yra susij¢ su Saliy

finansingés struktiiros ypatybémis, o ne su atsitiktiniy Soky reiskimusi.

26 lentelé. Finansinio stabilumo fiskaliniy modeliy fiksuoti efektai
Vidurio ir Ryty Europos valstybése

Fiksuoti efektai 1 Fiksuoti efektai 2
modeliui modeliui

Lietuva -0,092653 -0,074307
Latvija -0,076755 -0,055053
Estija -0,061551 -0,050683
Cekija -0,039578 -0,037178
Lenkija 0,168747 0,159859
Lenkija 0,137179 0,155144
Rumunija -0,085517 -0,058876
Bulgarija -0,081687 -0,070886
Vengrija 0,091445 0,085592

Saltinis: sudaryta autorés, remiantis atliktais skaic¢iavimais

Tada finansinio stabilumo modeliai gali biiti iSreiSkiami atitinkamai pagal

25 ir 26 formules:

FSI, = a + 1,9430 — 0,0079x, + 0,0029x, — 0,2339 log(x3) +
0,0066x, — 0,0048x: (25)

152



v

cia:

0; — papildomas fiksuoty efekty koeficientas i valstybei:
X1 — paliikany norma valstybé¢je i;

X, — darbo jégos produktyvumas valstybéje i;

X3 — realus efektyvus valiutos kursas valstybéje i;

X4 — struktiirinis balansas valstybéje i;

Xs — bendrosios i§laidos valstybéje i (ankstesnio laikotarpio).

FSI, = a + 1,6064 — 0,0079x, + 0,0029x, — 0,2339 log(x3) —
0,0059x, — 0,0025xs (26)

cia:

X1 — palikany norma valstybéje i;

X, — darbo jégos produktyvumas valstybéje i;

X3 — realus efektyvus valiutos kursas valstybéje i;

Xs — bendrosios i§laidos valstybéje i (ankstesnio laikotarpio);

Xs — grynoji skola valstybéje i.

Pasitelkiant disertantés pasiiilytus panelinius modelius ir jei jmanoma
prognozuoti nepriklausomus kintamuosius, atsiranda galimybé nustatyti finansinio
stabilumo lygio pokycius ateityje, atsizvelgiant ] tai, kaip keisis valstybés biudzeto
struktiirinio pertekliaus (deficito), grynosios skolos ir bendryjy islaidy lygis (turint
omenyje tai, kad valstybés biudzeto rodikliai planuojami keleriems metams).

Remiantis atlikto autorinio tyrimo ir teorinés analizés rezultatais, sudarytas
integruotas empirinis fiskaliniy kintamyjy poveikio finansiniam stabilumui
modelis, siejantis disertantés pasitlyta teorinj finansinio stabilumo model] su

faktorinés analizés ir panelinio vertinimo rezultatais (21 paveikslas).
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21 pav. Integruotas fiskaliniy kintamyjy poveikio finansiniam

stabilumui modelis
Saltinis: sudaryta autorés
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ISVADOS

Disertacijoje atlikta teorinés mokslinés literatiiros ir empiriniy tyrimy
analiz¢ patvirtino vis stipréjancio fiskalinio ir finansinio stabilumo rySio svarbg ir
suponavo poreik]j istirti, ar fiskaliniy kintamyjy poky¢iai daro poveikj finansiniam
stabilumui Salyje, ir, jei taip, §j poveikj jvertinti kiekybiskai.

1. Finansinio stabilumo, fiskalinés politikos ir jos tvarumo bei iy sriciy
sgveikos analiz¢ leidzia daryti tokias iSvadas:

a. ISnagrinéty finansinio stabilumo savoky jvairové rodo, kad
akademingje visuomenéje vis dar néra pasiekta visuotinio
sutarimo dél universalios ir bendros finansinio stabilumo
sampratos, o 1§ Cia kyla ir tinkamo rodiklio (jy sistemos)
finansiniam stabilumui vertinti pasirinkimo problema.

b. Atsizvelgdama | jvairiy autoriy sitilomas finansinio stabilumo
sgvokas ir finansinio stabilumo kaip mokslinio tyrimo objekto
kompleksiskumag, disertanté sitilyty finansinj stabilumg apibrézti
kaip endogeniniy ir egzogeniniy priezasCiy nulemtg finansy
sistemos gebéjimg atlaikyti vidinius ir iSorinius Sokus bei
iSlyginti  finansinei sistemai ar ekonominiams procesams
kelian¢ius grésme finansinius disbalansus, siekiant uZztikrinti
efektyvy finansiniy iStekliy paskirstyma ir finansy institucijy bei
infrastuktiiros  funkcionavimg, nedarant neigiamos jtakos
ekonominiam stabilumui ir efektyvumui.

c. Vertinant fiskalinés politikos patikimuma, daznai gretinamos
fiskalinio tvarumo ir fiskalinio pazeidZiamumo sgvokos.
Disertanté pazymi, kad, nors fiskalinis tvarumas yra labiau j

ateit], o fiskalinis pazeidziamumas — j dabartj (praeitj) orientuota
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kategorija, takoskyra tarp jy yra labai neryski ir daznai, kaip ir
disertacijos tyrimo atveju, i§ esmes 1Snyksta.

d. Teoriskai iSnagrinéjus galimus fiskaliniy sutrikimy perdavimo j
finansy sektoriy kanalus, isskirtini Sie: kintamo vyriausybés
obligacijy pajamingumo poveikis finansy institucijy pozicijoms;
poveikis per finansavimo salygas, vyriausybés vertybinius
popierius naudojant kaip bazinj aktyva; suvokiamo vyriausybés
gebéjimo teikti pagalbg finansy sektoriui poveikis; valstybés
skolos ir privataus sektoriaus skolos i§stimimo poveikis.

2. Disertantés pasitlytas teorinis fiskaliniy kintamyjy poveikio
finansiniam stabilumui modelis apima S$iuos pagrindinius aspektus:
fiskalinio ir finansinio stabilumo bei ekonomikos augimo saveika,
vyriausybés skolos lygio ir kompozicijos jtaka fiskaliniam tvarumui ir
finansiniam stabilumui, valstybés skolos vertybiniy popieriy rinkos
poveik; finansy rinkoms, fiskalinés ir monetarinés politikos
koordinavimg bei riziky ribojima siekiant uztikrinti finansinj stabiluma,
persiliejimo ir finansinio uzkrato efektus. Atsizvelgiant ; duomeny
prieinamumo ir modelio sudarymo apribojimus, disertantés sitilomas
ekonometrinis modelis 1§ esmés apima daugelj Siy aspekty.

3. Atliktos faktorinés finansinio stabilumo veiksniy analizés rezultatai
leidzia teigti:

a. Nors néra nustatyty universaliy taisykliy, kuriomis remiantis
faktoriai biity jvardijami ir interpretuojami, tai jmanoma padaryti
atsizvelgiant j ekonoming logika ir paciy faktoriy sudéti. Vis
délto biitina pazyméti, kad iSskiriant apibendrintus veiksnius
neiSvengiama subjektyvumo.

b. Faktoriné analizé leido iSskirti SeSis pagrindinius finansinio
stabilumo veiksnius (apimancius finansiniy ir makroekonominiy

rodikliy grupes), formavusius finansinio stabilumo ,,atmosferg*
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Europos Sajungoje 2011-2013 metais. Nustatyta, kad
pagrindinés rizikos finansiniam stabilumui kyla ne tik ir ne tiek
1§ paciy finansy institucijy veiklos 1ir finansy rinky
funkcionavimo (endogeninés rizikos), bet ir 1§ makroekonominés
aplinkos ir fiskalinés politikos, taip pat i$ persiliejimo efekty
galimybés (egzogenings rizikos).

c. Faktoriné analizé patvirtino teoring prielaida apie finansinio
stabilumo ir fiskalinés politikos, makroekonominiy rodikliy ir
iSorinés aplinkos ryS$io jvairialypj pobidj, finansinio stabilumo
faktoriais i$skiriant Salies makroekonominiy salygy ir fiskalinés
politikos poveikj, finansy institucijy iSsivystymo ir kapitalo
adekvatumo lygj, finansy institucijy veiklos mastg ir prisiimamos
rizikos bei pelningumo santykj, finansy rinky biiklg, ne finansy
sektoriaus bukle ir iSoring (uZsienio) rizikg (persiliejimo efektas).
Reikia pazyméti, kad S$iy faktoriy poveikis finansiniam
stabilumui tam tikrais atvejais skiriasi, atsizvelgiant j vidiniy
veiksniy raiSkos pobiid;.

4. Disertantés pasiiilytas indeksas finansinio stabilumo lygiui Vidurio ir
Ryty Europos valstybése kiekybiskai jvertinti. Sio indekso poky¢iy
pasirinktose valstybése analizé leidZia teigti:

a. Finansinio stabilumo lygis, iSmatuotas disertantés sitilomu
agreguotu finansinio stabilumo indeksu, pasirinktose valstybése
nagrinéjamu laikotarpiu skyrési (Estija, Lenkija ir Cekija
pasizyméjo vidutiniskai didesnémis finansinio stabilumo indekso
reik§mémis, palyginti su kitomis grupés valstybémis).

b. Finansinio stabilumo indekso variacija tam tikrose valstybése
taip pat nevienoda (didziausia variacija matoma Latvijoje,
Estijoje ir Lietuvoje (variacijos koeficiento reikSmés atitinkamai

10,2, 7,5 ir 6,6 procento), maziausia — Cekijoje, Slovakijoje ir
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Vengrijoje (variacijos koeficiento reikSmés atitinkamai 2,8, 4,2 ir
4,5 procento))

C. ApskaiCiuotas finansinio stabilumo indeksas maziausias
reikSmes per nagrinéjamg laikotarp; nagrinétose valstybése igijo
2008-2009 metais — vienose valstybése (Estijoje, Cekijoje ir
Slovakijoje) zemiausia reikSmé pasiekta 2008 m., kitose — 2009
metais. Sie skirtumai leidzia daryti prielaida, kad pirmu atveju
pirmoji pasaulinés krizés faz¢ (susijusi su rizikingy biisto
paskoly krize) paveiké Siy valstybiy finansinj stabilumg per
trumpo laikotarpio kanalus, pavyzdziui, akcijy ar valiuty rinkas,
0 antru atveju tikétinas netikrumo deél ilgalaikiy fundamentaliy
ekonominiy klausimy (sulétéjes ekonomikos augimas, didé¢janti
valstybés skola ir pan.) poveikis.

d. Apskai¢iuoto finansinio  stabilumo indekso  dinamikos
pasirinktose valstybése analizé parodé, kad jis tinkamai atspindi
situacijg atskirose valstybése ir pasauliniy tendencijy poveikj, kai
didziausias indekso reik§miy sumazéjimas buvo dél pasaulinés
finansy krizés ir valstybiy skoly krizés jtakos, tod¢l Sis indeksas
laikytinas tinkamu naudoti tolesniuose tyrimuose.

5. Disertantés sudarytas bazinis finansinio stabilumo modelis patvirtina
neigiamg tarpbankinés paliikany normos ir efektyvaus realaus valiutos
kurso bei teigiamg darbo jégos produktyvumo ir BVP atotrikio (realiojo
ir potencialiojo BVP skirtumo) poveikj finansinio stabilumo indekso
reikSmiy kitimui. Sudarytas bazinis finansinio stabilumo veiksniy
modelis  apibrézia  finansinio  stabilumo indekso dinamikos
priklausomybg¢ nuo makroekonominiy ir finansiniy kintamyjy bei
pasizymi aukStomis determinuotumo ir patikimumo rodikliy

reik§mémis, todél yra tinkamas naudoti tolesniuose tyrimuose.
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6. | bazinj finansinio stabilumo model;j jtraukus fiskalinius kintamuosius,

atsiranda galimybé nustatyti, ar fiskaliniy kintamyjy poky¢iai yra susije

su finansinio stabilumo indekso kitimu. Panelinis vertinimas jrode, kad:

a.

,Laisva® fiskaliné politika, lemianti biudZeto deficito
formavimasi, yra susijusi su padidéjusiu spaudimu finansiniam
stabilumui, kitiems nepriklausomiems bazinio finansinio
stabilumo modelio kintamiesiems nekintant;

Grynojo skolinimosi augimas ir trumpalaikés skolos dalies
valstybés skolos portfelyje didéjimas yra susijes su finansinio
stabilumo indekso reikSmiy maz¢jimu, o didéjantis augimo
tempo ir valstybés skolai priskirtos palikany normos
diferencialas finansinio stabilumo indeksg veikia teigiamai, t. Y.
patvirtinta, kad finansinio stabilumo paZeidZiamumo Saltiniu gali
buti ne tik skolos lygis, bet ir skolos struktiira bei skolinimosi
salygos (paliikany norma);

IS visy tirty valstybés iSlaidy ir pajamy kintamyjy tik bendryjy
iSlaidy lygis (procentais BVP) gali paaiskinti finansinio

stabilumo indekso pokycius nagrinéjamu laikotarpiu.

7. Disertantés sudaryti apibendrinamieji fiskaliniai finansinio stabilumo

modeliai, leidZiantys jvertinti, kokj poveikj fiskaliniai kintamieji daro

finansinio stabilumo indekso reik§miy kitimui kontroliuojant kitiems

nepriklausomiems kintamiesiems. Paties modelio savybés (fiksuoty

efekty) rodo, kad yra valstybiy finansinio stabilumo lygio skirtumy:juos

nulémé pastovios isskirtinés finansinio stabilumo salygos, biidingos tam

tikroms valstybéms, t. y. valstybiy skirtumai yra ne atsitiktiniai, o

pastoviis, tai leidzia teigti, kad jie yra susij¢ su Saliy finansinés

struktliros ypatybémis, o ne su atsitiktiniy Soky reiskimusi.
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Tyrimo apribojimai, tolesniy tyrimy kryptys, rekomendacijos ir pasitilymai

Siame darbe sukurtas teorinis ir integruotas empirinis fiskaliniy kintamuyjy

poveikio finansiniam stabilumui modelis. Atliekant tyrimg susidurta su tokiais

apribojimais:

1)

2)

atlickant fiskaliniy kintamyjy poveikio finansiniam stabilumui
vertinima, Kilo duomeny pricinamumo ir palyginimo sunkumy —
prieinami ne visy pasirinkto regiono valstybiy ir ne visy mety
duomenys. Be to, nors pirminiame tyrimo etape planuota modelj
kurti naudojant ketvirtinius duomenis, nustacius tokiy duomeny
trikumg, nuspresta tyrime naudoti metinius duomenis. Dél Sios
priezasties duomeny eiluté tapo per trumpa patikimai regresinei
analizei atlikti, taciau $i problema iSspresta pritaikant paneliniy
duomeny modelius;

darbo apimtis neleido istirti kitos galimos fiskalinio tvarumo ir
finansinio stabilumo poveikio krypties — i§ finansy sektoriaus
poveikio vieSsajam sektoriui. Dél Sios priezasties siiiloma $§j tyrimg
papildyti ir tokios krypties poveikio analize, formuojant poveikio

model;j ir kiekybiskai jvertinant atitinkamus veiksnius.

Nepaisant jvardyty apribojimy, pateikiama teoriné fiskaliniy kintamyjy

poveikio finansiniam stabilumui analizé, pasitlytas teorinis modelis ir, remiantis

atlikto tyrimo rezultatais, suformuotas integruotas empirinis fiskaliniy kintamyjy

poveikio finansiniam stabilumui vertinimo modelis gali buti naudojamas ateities

fiskalinés politikos ir finansinio stabilumo rysio Vidurio ir Ryty Europos

valstybése tyrimams.

Pasiiilytas teorinis modelis leidzia ne tik struktiriSkai apibendrinti

fiskaliniy kintamyjy ir finansinio stabilumo saveikg, bet ir suponuoti ateities

tyrimy kryptis — disertanté sitilyty placiau tirti iSoriniy efekty jtaka Vidurio ir Ryty

Europos valstybiy vieSyjy finansy buklei ir finansiniam stabilumui.
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Disertacinio darbo autorés pateiktas indeksas yra tinkamas Vidurio ir Ryty
Europos valstybiy finansiniam stabilumui vertinti, todé¢l sitiloma ateities tyrimuose
ji panaudoti platesnei ir gilesnei fiskalinés politikos (fiskaliniy kintamyjy) ir
finansinio stabilumo saveikos analizei.

Disertantés siilomas ekonometrinis finansinio stabilumo modelis Vidurio
ir Ryty Europos valstybéms pasizymi aukstais determinuotumo ir patikimumo
rodikliais, todél tinkamai paaiSkina finansinio stabilumo poky¢ius dél fiskaliniy ir
kity kintamyjy jtakos, todél gali biiti naudojamas atliekant fiskaliniy kintamyjy
poveikio finansiniam stabilumui vertinima, taip pat, jei yra galimybé prognozuoti j
modelj jtraukty kintamyjy reikS8mes, gali biti panaudotas rengiant finansinio
stabilumo lygio pokyCiy prognozes, veikiant jvairiems fiskalinés politikos
kintamiesiems.

Biitina pabrézti, kad siiilomas modelis yra pagristas 9 Vidurio ir Ryty
Europos valstybiy desimties mety (2004—2013 m.) duomeny analize, todél ateityje
sitiloma §1 model;j iSplésti ir patikslinti didinant tyrimo imtj. Be to, jei ketvirtiniy
duomeny surinkimo problema tapty nebeaktuali, bty tikslinga model;

performuoti remiantis ketvirtiniais, 0 ne metiniais duomenimis.
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BVP santykis, ji procikling,



T. Laubach
(2009)

R. Barrel
(2011a)

E. P. Davies ir
kt. (2010)

R. Barrel
(2011b)

S. Alesina, R.
Perroti (1995)

IMF (2011)

C. M.
Reinhart, M.
B. Sbrancia
(2011)

E. M. Leeper,
T. B. Walker
(2011)

Tikétiny ateities palikany

normy ir deficito
skolos /

BVP,

/ BVP,
kity

veiksniy regresavimas

Kumuliacinis Log
skirstinys
Netiesioginés valstybés

skolos analizé siejant su

gyvenimo
ilgéjimo problema

Fiskaliniy

trukmeés

koregavimy

istoriné, statistiné analizé /

vienos
modelis

lygties

Fiskaliniy
istoriné
simuliacijos

statinis

koregavimy
analizé ir
/ paneliniy

duomeny VAR analizé

,Likvidacijos
modelis

Sisteminé¢ analizé

efekto
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Salyse, kur zemi skolos rodikliai ir

pervirsiniu biudZeto —
kontracikliné. Aktyvy kainos daro
reikSmingg  jtaka  fiskaliniam
balansui

Yra ekonomiskai ir statistiSkai
reikSmingas valstybés skolos ir
biudzeto deficito poveikis
ilgalaikéms palikany normoms —

numatomo deficito / BVP
santykio padidé¢jimas vienu p. p.
padidina ilgalaikes palikany
normas 25 b. p.

Greita konsolidacija gali biti

problemiska ir turéti neigiamy

padariniy

Nesugeb¢jimas tinkamai valdyti
eksplicitinés  valstybés  skolos
statistiSkai  nelaikytina  krizés
priezastimi

Netiesiogin¢ skola, tokia kaip
vyriausybés 18laidy
jsipareigojimai  ir  patvirtinti
mokesciy tarifai, esant
dabartiniam pensiniam amziui

didins fiskalinj atotrtikj ir deficitg

Fiskalinis konsolidavimas gali
bati ekspansinis,  jei  |is
jgyvendinamas remiantis

daugiausia tik valstybés iSlaidy
mazinimu

Fiskalin¢ konsolidacija paprastai
sumazina gamybg ir padidina
nedarbg trumpuoju laikotarpiu

Fiskaline represija yra
tinkamiausias budas valstybés
skolai likviduoti, kai yra pastovi
infliacija

Fiskaliné politika
infliacijos lygiui

daro jtaka



A. F. Alesina,
S. Ardagna
(2008)

E. Cocozza ir
kt. (2011)

R. Atoyan ir
kt. (2012)

R. Cherif, F.
Hasanov
(2012)

S. Elekdag
(2012)

Regresiné analize

Paneliniy duomeny
analiz¢, lyginamoji analizé

,,Push-pull-brake*“ modelis
fiskalinés politikos jtakai
privataus kapitalo srautams
jvertinti

VAR analizé, siekiant
1$siaiskinti, kaip
makroekonominiai  Sokiai
veikia valstybés skolos
dydzio dinamika

Bendrosios  pusiausvyros
modelis, simuliacijos
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Finansinés paskatos, pagristos
mokesc¢iy sumazinimu
palankesnés ekonomikos augimui
nei vyriausybés iSlaidy didinimas.
Fiskalinis konsolidavimas,
pagristas  iSlaidy  apribojimu
nedidinant mokesciy, tinkamesnis
fiskalinio tvarumo didinimui
Fiskalinis  konsolidavimas itin
svarbus valstybéms, kuriy
monetarinés politikos tikslas —
valiutos kurso palaikymas. Krizés
atskleista |, fiskaliniy  buferiy*
reikSme, ypac Salyse su ribotomis
centrinio  banko  galimybémis
veikti kaip paskutiniam
skolintojui. Fiskaliné politika ne
tik kaip makroekonominio
stabilizavimo, bet ir banky
sistemos problemy sprendimo,
finansinio stabilumo iSlaikymo
priemon¢

Aktyvi  kontracikliné fiskaliné
politika veiké¢ kaip kapitalo
Iplauky stabdis, taiau ji viena
néra pakankama priemoné
staigiems kapitalo srauty Suoliams
1Sspresti

Po griezto fiskalinio taupymo
Soko, skolos dydis 1§ pradziy
mazéja, taCiau veliau grizta |
pradinj lygi (bet  poveikis
statistiSkai nereikSmingas).
Infliacinis Sokas tik Siek tiek
sumazina skola. Teigiamas
augimo Sokas neabejotinai mazina
skolg.

Laipsniskas  iSlaidy  valstybés
socialinéms  reikméms (darbo
rinkos  reformoms)  didinimas
paskatinty stabily ir integruota
ilgalaikj augima (Kor¢jos atvejis)



Amo-Yartey
Ch. ir kt.
(2012)

Y. Mu (2012)

A. Baum ir kt.
(2012)

J. Gonzalez-
Garcia ir kt.
(2013)

S. J. A
Tapsoba
(2013)

A. Aslam ir kt.
(2013)

M. Esteavo, I.
Samake (2013)

Empiriné veiksniy,
lemianciy valstybés skolos
dydj, analizeé

Patobulintas Buffie (2012)
modelis, jautrumo analizé

VAR, impulsinio atsako
funkcijos

VAR

DSGE modelis, siekiant
jvertinti galimy fiskalinio
koregavimo scenarijy
makroekonominius
padarinius

Bendrosios  pusiausvyros
modelis

Struktiiriniy vektoriy

autoregresija
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Esminis valstybés skolos
sumazinimas yra susijes su
spar¢iu augimu ir ryZtingomis bei
ilgalaikémis fiskalinio
konsolidavimo priemonémis
(Kariby atvejis)

Nuosaikus (ne staigus) vieSyjy
investicijy ~ padidinimas  gali
prisidéti prie stabilaus ir tvaraus
augimo  vidutiniu ir ilguoju
laikotarpiu (Cape Verde atvejis)
Fiskaliniai multiplikatoriai skiriasi
priklausomai  nuo  valstybés.
Verslo ciklo stadija daro jtaka
fiskalinés  politikos  poveikiui
produkcijai — valstybés pajamy ir
iSlaidy multiplikatoriai  didesni
nuosmukiy metu. D¢l Sios
asimetrijos  reikia  iSankstinio
fiskalinio koregavimo.

Siekiant paskatinti ekonomikos
augimg, kontracikliné¢ fiskaliné
politika turi biuti nukreipta |
vieSgsias  investicijas (ECCU
atvejis)

Fiskalinis konsolidavimas duoda
ilgalaike naudg, taciau taip pat
reiSkia iSvestinius kastus
trumpuoju laikotarpiu

Vidiniy pajamy mobilizavimas per
apmokestinimo pokycius didina
vieSyjy finansy tvaruma ir
maziausiai riboja augimo
potencialg. ISlaidy mazinimas
subalansuoja  finansus, tadiau
lemia laiking ekonomikos
susitraukimg (Afganistano atvejis)
Skirtingai nuo iSsivys¢iusiy ir
besivystancios rinkos ekonomikos
valstybiy, fiskaliné¢ konsolidacija
mazy pajamy valstybése turi tik



I. Samake ir
kt. (2013)

L. Ball ir kt.
(2013)

C. Ebeke, D.
Olcer (2013)

S. Dell‘Erba,

Dinaminis stochastinis
bendrosios  pusiausvyros
modelis

Regresiné analizé vertinant
fiskalinés  konsolidacijos
distribucinius efektus

Dinaminés panelinés

lygtys

Factor Augmented Panel
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nedidelj laiking neigiama poveiki
augimui, o didina gamyba
vidutiniu  laikotarpiu.  Ilgalaik]
augimg palaiko vieSyjy iSlaidy
struktiiros orientavimas 1
kapitalines iSlaidas

Norint, kad padidintos vieSosios
investicijos svariai prisidéty prie
ekonomikos augimo tuo paciu
iSlaikant fiskalinj tvaruma, biitina
pasiekti santykinai didelj vieSyjy
investicijy efektyvuma
(Kameriino atvejis)

Nustatytas reikSmingy fiskalinio
konsolidavimo distribuciniy
efekty  egzistavimas  didinant
nelygybe, maZinant darbo pajamy
dalj, didinant ilgalaik; nedarba.
ISlaidomis pagristi koregavimai
pasizymi didesniu distribuciniu
poveikiu nei su mokesciaiS
susijusios  priemonés (OECD
Salys)

Rinkimy metais valdZios
sektoriaus  vartojimas  gerokai
padidéja, 0 tai lemia didesnj
biudzeto deficita. Per kitus dvejus
metus po rinkimy fiskalinis
koregavimas apima  didesnj
mokestiniy pajamy mobilizavima
Ir vieSyjy investicijy sumazinima
neapribojant  vieSyjy  iSlaidy.
Fiskalinés taisyklés ir TVF
programos  padeda  sumazinti
rinkimy ciklo poveikj. Rinkimai
lemia ne tik makroekonominius
kastus jy metu, bet ir skausminga
tolesnj fiskalinj koregavima, dél to
labiausiai nukencia viesyjy
investicijy mastas (mazy pajamy
valstybés)

Du pasauliniai  veiksniai —



S. Sola (2013) | (FAP)

S. Dell‘Erba ir | Vegh rinkos spaudimo ir
kt. (2013) fiskalinio koregavimo
fiskaliniy
koregavimy identifikavimo

modelis I

metodika
J. C. Standartinis
Hatchondo, L. | jsipareigojimy modelis
Martinez
(2013)
J. Woo ir kt. Paneliné regresija siekiant
(2013) nustatyti

konsolidavimo

distribucinius efektus

D. Furceri, A. | Asdrubali (1996) modelis,

Zdzienicka paneliniai duomenys
(2013)
R. Bi ir kt. Gamybos ir

fiskalinio

pasaulinés monetarinés ir
fiskalinés politikos pozicijos —
paaiSkina daugiau nei 60 proc.
ilgalaikiy paltikany normy
variacijos. Vidaus  kintamyjy

svarba aiSkinant ilgalaikiy
palukany normy poky¢ius
santykinai maz¢ja

Tik trecdalis fiskaliniy

konsolidacijy vyksta pagal rinkos
spaudimg. Taigi rinkos spaudimas
yra svarbus, bet ne pagrindinis
elementas, susijes su fiskalinio
konsolidavimo planais
Iliustruojama laiko
nesuderinamumo problema
pasirenkant  valstybés  skolos
trukme¢ —  vyriausybés bty
linkusios  jsipareigoti terminui,
kuris yra 1,7 mety trumpesnis nei
pasirenkamas, kai sprendimai yra
daromi paeiliui

Fiskalinis konsolidavimas gali
padidinti  nelygybe  jvairiais
kanalais, jskaitant poveiki
nedarbui. ISlaidomis  pagrjstas
konsolidavimas padidina nelygybe
labiau nei pagristas mokesciais.
Reik§minga ir taupymo priemoniy
kompozicija: progresinis
apmokestinimas  ir  tikslinés
socialinés iSmokos gali sumazinti
valstybés iSlaidy ~ mazinimo
distrubucinius efektus
Virsvalstybinis fiskalinio
stabilizavimo mechanizmas,
finansuojamas santykinai mazais
nasais, leisty euro zonos Salims
visiSkai apsidrausti nuo sunkiy,
nuolatiniy ir nenumatyty
nuosmukiy

skolos | Stipriai jsiskolinusiai ekonomikai



(2013) dinamikos vertinimo
modelis

N. Geng (2013) | Lyginamoji analizé

E. Dabla- Dauginé regresin¢ analize

Norris, Y. B. ir vieno signalizuojancio

Gunduz (2012) | rodiklio poziiiriu sukurtas
indeksas, naudojamas kaip
augimo krizés iSankstinio
perspé€jimo signalas

vykdant didel; daugiamet]
fiskalini konsolidavimg  auksti

multiplikatoriai ne visada
prieStarauja vykdomam
konsolidavimui. Labiau

laipsniSkas  reguliavimas  yra
efektyvesnis, kai veikia histerezés
efektas, taCiau jis turi biti
subalansuotas su poveikiu skolos
tvarumui

Nepaisant to, kad Lietuvos
fiskaline politika pasiZzymi
maziausiu pajamy / BVP santykiu
ES, iki Sios 1S esmés rémési tik
1Slaidy priemonémis, kuriy
kokybé laikui bégant blogéja.
Lietuvos  mokesCiy  sistema,
palyginti su kitomis ES Salimis ir
kaimyninémis valstybémis, yra
nukreipta ] darbo ir vartojimo

apmokestinima ir ribotai
perskirsto pajamas, ypac
virSutiniuose pajamy

sluoksniuose. Teigiama, kad yra
daug  galimybiy  jgyvendinti
aukstos kokybés pajamy
priemones,  siekiant  uZzbaigti
fiskalinj koregavima vidutiniu
laikotarpiu tvariu ir integruotu
biidu

Pazeidziamumas dél  augimo
kriziy mazy pajamy Salyse gerokai
sumazéjo, palyginti su piku XX a.
9 des., taciau iSaugo pastaraisiais
metais, kai fiskalinés politikos
rezervai (,,buferiai®) buvo
iSeikvoti pasaulinés finansy krizés

Saltinis: sudaryta autorés, remiantis mokslinés literatiiros analize
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2 priedas. Finansinio stabilumo rodikliy reikSmés
2.1 lentelé. Pasirinkty finansinio stabilumo rodikliy reik§més Lietuvoje

2004-2013 m., proc.

2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013

lg1 30,4 42,8 48,7 59,6 64 69,6 63,9 57 52 51
lgo 4,5 2,9 2,1 15 0,8 3,6 4,3

lg3 22,88 28,19 30,6 27,11 15,98 10,88 13,68 11,85

lgg 3,3 3,7 3,7 3,7 3,7 3,7 3,7 3,7 3,7 3,7
Iy 1,2 2,7 3,8 58 11,1 4,2 1,2 41 3,2 1,2

Iy, 95,62 96,87 98,52 98,66 98,01 98,02 96,41 95,21 94,86 93,44
lys 111,95 | 132,69 | 147,59 | 170,48 | 202,55 | 170,18 | 149,71 | 152,65 | 137,96 | 132,26

ls1 2,4 11,54 1 1 6,1 24 23,3 18,8 14,8 12,5
lso 14,2 15,35 17,43
ls3 9,8 9,43 7,6 79 8,2 7,3 8,5 10,8 12,3 12,5
lsq 10,53 6,19 6,09 8,84 11,36 10,79 11,08
lss 59,22 50,53 56,13 66,78 67,68 71,74 75,18
lse 14,85 14,43 17,79 14,18 11,31 10,18 9,64
ls7 9,67 11,6 12,9 14,83 14,24 15,65 17,47

w1 109,73 | 100,00 | 108,83 | 107,70 | 82,40 50,70 | 101,35 | 99,98 86,23 95,90
Iz 113,45 | 100,00 | 122,48 | 124,80 | 82,43 72,88 | 104,40 | 107,50 | 88,93 | 101,80
lws 3,84 4,12 4,15 4,36 6,43 2,80 3,85 5,20 4,24 3,88
lwa 5,40 4,90 5,60 5,70 3,00 0,00 5,40 4,10 3,40 3,30

Saltinis: sudaryta autorés, remiantis Pasaulio banko, Europos rekonstrukcijos ir plétros banko,
Europos centrinio banko, Tartautinio valiutos fondo, ,,Eurostat®, CESifo, ,,Statista* duomenimis
ir atliktais skaiCiavimais

2.2 lentelé. Pasirinkty finansinio stabilumo rodikliy reik§més Latvijoje

2004-2013 m., proc.

2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013
™ 539 | 719 | 897 | 895 | 894 | 943 | 896 | 787 | 629 | 586
I 42 33 38 48 55 8,2 7.7 5.9 5.2 5.4
s 10,47 | 12,82 | 1323 | 1056 | 7,69 | 661 | 625 | 4,30
lua 37 37 37 4,0 4,0 37 37 38 38 38
I 6.2 6,9 6,6 101 | 153 33 1,2 4,2 23 0,0
vz 9959 | 99,59 | 99,57 | 99,47 | 99,39
lo | 16521 | 189,01 | 210,21 | 239,01 | 27841 | 168,14 | 167,91 | 17559 | 153,09 | 14864
o1 14 7.4 05 2.8 2.1 143 | 159 | 141 87 6,4
Iy 137 | 139 | 1525 | 16,7 | 17,63
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ls3 8,4 8,9 7,6 79 7,7 7,7 9,3 9,4 11,2 11,4
lsq 9,46 10,59 12,38 15,42 16,89 22,42
lss 49,67 53,84 60,85 67,27 74,09 79,36
lse 12,16 13,19 12,69 10,68 10,25 9,91
ls7 11,01 13,72 13,91 16,52 16,73 18,04
w1 109,73 | 100,00 | 108,83 | 107,70 | 82,40 50,70 | 101,35 | 99,98 86,23 95,90
L 113,45 | 100,00 | 122,48 | 124,80 | 82,43 72,88 | 104,40 | 107,50 | 88,93 | 101,80
lws 3,84 4,12 4,15 4,36 6,43 2,80 3,85 5,20 4,24 3,88
Ly 5,40 4,90 5,60 5,70 3,00 0,00 5,40 4,10 3,40 3,30

Saltinis: sudaryta autorés, remiantis Pasaulio banko, Europos rekonstrukcijos ir plétros banko,
Europos centrinio banko, Tartautinio valiutos fondo, ,,Eurostat®, CESifo, ,,Statista* duomenimis

2.3 lentelé

ir atliktais skai¢iavimais

. Pasirinkty finansinio stabilumo rodikliy reik§més Estijoje

2004-2013 m., proc.

2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013
™ 602 | 683 | 81,2 | 903 | 9,3 | 1044 | 984 | 844 | 772 | 728
I 35 2,8 2,2 21 2.8 46 6,7 48 5.1 38
lee | 43,25 | 3527 | 2825 | 2858 | 1830 | 11,71 | 12,77 | 9,09

laa 4,0 4,0 4,0 4,0 4,0 4,0 4,0 4 4,0 4,0
I 3,0 41 4.4 6,7 10,6 0.2 2,7 5.1 4,2 3.2
Iz 98,76 | 98,18 | 97,79 | 97,26 | 97,12 | 97,01 | 96,88
loe | 17971 | 163,09 | 178,70 | 180,46 | 182,32 | 159,27 | 13545 | 125,60 | 127,21 | 122,31
et 04 2.4 0.2 05 1,9 5.2 54 4 2,6 15
Iy 19,93 | 19,53 | 19,8
Iz 10,5 9,3 8,4 8,6 8,2 87 9,3 8,9 9,9 11,3
lea 14 | 1449 | 1712 | 1721 | 16,74 | 13,65
les 4554 | 53 619 | 713 | 7616 | 80,76
I 1224 | 14 | 1243 | 812 | 7,06 6.8
le7 13,16 16 | 16,29 | 1941 | 2319 | 23,14
l,s | 109,73 | 100,00 | 108,83 | 107,70 | 82,40 | 50,70 | 101,35 | 99,98 | 86,23 | 95,90
lwe | 11345 | 100,00 | 122,48 | 12480 | 82,43 | 72,88 | 104,40 | 107,50 | 88,93 | 101,80
la 384 | 412 | 415 | 436 | 643 | 280 | 385 | 520 | 424 | 388
s 540 | 490 | 560 | 570 | 300 | 000 | 540 | 410 | 340 | 3,30

Saltinis: sudaryta autorés, remiantis Pasaulio banko, Europos rekonstrukcijos ir plétros banko,
Europos centrinio banko, Tartautinio valiutos fondo, ,,Eurostat®, CESifo, ,,Statista* duomenimis

ir atliktais skaiiavimais
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2.4 1entele. Pasirinkty finansinio stabilumo rodikliy reik§més
Cekijoje

2004-2013 m., proc.

2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013

lg1 43 41,7 46,7 51,3 55,6 60,2 62,6 67,7 68,4 70,5
lgo 4,7 4,6 4,4 4,5 4,6 4,7 4,8 4,7 4,4 4,6
lg3 22,22 27,56 30,42 35,35 30,96 24,70 24,24 19,70

lgg 3,7 4,0 4,0 4,0 3,9 3,9 3,9 3,9 3,9 3,9
Iy 2,6 1,6 2,1 3,0 6,3 0,6 1,2 2,1 3,5 1,4

Iy, 92,37 | 94,89 96,32 97,31 97,72 97,34 | 97,53 97,67 97,78 98,14
lys 82,57 | 81,38 83,20 84,73 87,19 87,74 | 88,21 87,27 83,59 89,18

ls; 4,9 4,5 4,5 2,4 2,8 4,6 54 52 52 52

Is 15,35 15,48 16,35
ls3 5,7 5 55 6,1 6,5 6,5 6,9 7,5

lsq 26,23 25,90 26,08 25,58 26,11 27,02 26,36
lss 77,53 79,78 82,31 82,59 81,84 85,35 81,77
lse 13,99 13,59 12,09 11,92 11,81 10,39 12,08
ls7 11,05 11,57 13,97 15,25 14,98 15,63 14,15

w1 109,73 | 100,00 | 108,83 | 107,70 | 82,40 50,70 | 101,35 | 99,98 86,23 95,90
Iz 113,45 | 100,00 | 122,48 | 124,80 | 82,43 72,88 | 104,40 | 107,50 | 88,93 | 101,80
lws 3,84 4,12 4,15 4,36 6,43 2,80 3,85 5,20 4,24 3,88
lwa 5,40 4,90 5,60 5,70 3,00 0,00 5,40 4,10 3,40 3,30

Saltinis: sudaryta autorés, remiantis Pasaulio banko, Europos rekonstrukcijos ir plétros banko,
Europos centrinio banko, Tartautinio valiutos fondo, ,,Eurostat®, CESifo, ,,Statista* duomenimis
ir atliktais skaiCiavimais

2.5 lentelé. Pasirinkty finansinio stabilumo rodikliy reik§més Slovakijoje
2004-2013 m., proc.

2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013
™ 429 | 481 | 498 | 516 | 541

L 4,9 4,2 41 43 2
ls 681 | 723 | 732 | 777 | 649 | 544 | 495 | 4,78

la 37 37 37 37 37 37 37 37 37 37
I 75 2,8 43 1,9 3,9 0,9 07 41 37 15

Iy 97,65 97,30 98,10 98,08 98,39 97,60 97,07 97,20 97,43 97,69
lys 52,48 95,83 91,40 91,51 97,30 86,90 87,56 91,05 88,46 91,61

o1 37 32 2,5 25 53 58 5,6 5.2 5.1
Iy 126 | 12,7 | 134 | 157 | 165
Iz 8,9 9,6 7 8 8,2 9,6 97 108 | 11,7 | 121
lea 1321 | 1478 | 1319 | 1383 | 1146 | 11,93 | 10,64
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lss 70,97 74,21 84,31 84,73 86,88 90,02 88,78
lse 13,59 12,27 10,47 10,39 9,38 8,53 8,21
ls7 11,79 11,25 12,75 12,53 13,54 15,9 17,51
w1 109,73 | 100,00 | 108,83 | 107,70 | 82,40 50,70 | 101,35 | 99,98 86,23 95,90
L2 113,45 | 100,00 | 122,48 | 124,80 | 82,43 72,88 | 104,40 | 107,50 | 88,93 | 101,80
lws 3,84 4,12 4,15 4,36 6,43 2,80 3,85 5,20 4,24 3,88
Ly 5,40 4,90 5,60 5,70 3,00 0,00 5,40 4,10 3,40 3,30

Saltinis: sudaryta autorés, remiantis Pasaulio banko, Europos rekonstrukcijos ir plétros banko,
Europos centrinio banko, Tartautinio valiutos fondo, ,,Eurostat®, CESifo, ,,Statista* duomenimis

ir atliktais skai¢iavimais

2.6 lentelé. Pasirinkty finansinio stabilumo rodikliy reik§més Bulgarijoje

2004-2013 m., proc.

2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013
lg1 34,5 40,2 40,7 55,6 64,3 69,6 70,9 71,3 70,5 73
lgz 58 5,6 57 6,3 6,4 52 7,1 7,3 6,6 6,2
lgs 9,32 13,50 23,14 38,38 32,03 16,02 14,72 14,94
lgg 3,7 3,7 3,7 3,7 3,7 3,7 3,7 3,7 3,7 3,7
Iy 6,1 6,0 74 7,6 12,0 2,5 3,0 3,4 2,4 0,4
Iy 99,84 | 99,84 99,65 99,66 99,69 99,67 99,16 99,04 99,57 99,09
lys 102,19 | 101,54 | 96,62 | 115,77 | 134,35 | 134,67 | 127,91 | 117,08 | 115,75 | 105,91
lsy 3,2 2,2 2,2 2,1 2,4 6,4 11,9 15 16,6 6,89
lso 17 17,4 17,6 16,6 17,18
lss 13,1 7,4 7,3 7,7 11,4 10,8 10,5 10,8 10,1 9,9
lsq 18,34 13,58 12,72 14,66 14,96 18,38 18
Iss 77,33 72,11 74,32 77,30 83,79 83,92 87
ls 9,51 8,77 7,51 7,36 7,42 7,62 7,79
ls7 13,85 14,93 17,04 17,38 17,55 16,64 17
lw1 109,73 | 100,00 | 108,83 | 107,70 | 82,40 50,70 | 101,35 | 99,98 86,23 95,90
Iz 113,45 | 100,00 | 122,48 | 124,80 | 82,43 72,88 | 104,40 | 107,50 | 88,93 | 101,80
lws 3,84 4,12 4,15 4,36 6,43 2,80 3,85 5,20 4,24 3,88
lwa 5,40 4,90 5,60 5,70 3,00 0,00 5,40 4,10 3,40 3,30

Saltinis: sudaryta autorés, remiantis Pasaulio banko, Europos rekonstrukcijos ir plétros banko,
Europos centrinio banko, Tartautinio valiutos fondo, ,,Eurostat®, CESifo, ,,Statista* duomenimis

ir atliktais skai¢iavimaiS

2.7 lentel¢. Pasirinkty finansinio stabilumo rodikliy reik§més Rumunijoje

2004-2013 m., proc.

2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013
lg1 16,84 20,71 24,04 34,75 46,37 51,63 53,84 54,12 54,27 51,97
lgo 14,07 13,19 9,21 6,65 5,47 5,29 6,76 5,83 5,82 5,97
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lgs 11,45 16,99 21,99 24,22 16,05 14,24 18,73 14,99 17,00 17,00
lgg 3,00 3,00 3,00 3,30 3,30 3,30 3,30 3,30 3,30 3,30
Iy 11,90 9,10 6,60 4,90 7,90 5,60 6,10 5,80 3,40 3,20

Iy, 15,61 19,91 25,86 34,79 45,00 46,15 45,26 44,50 44,97 41,42
lys 114,00 | 117,00 | 142,00 | 155,00 | 169,00 | 144,00 | 144,00 | 143,00 | 125,00 | 156,00
lsy 8,10 1,40 1,80 2,59 2,75 7,89 11,85 14,33 18,24 21,87

ls» 15,70 21,10 18,10 13,80 13,80 14,67 15,02 14,87 14,94 15,46

Iss 10,68 9,05 8,57 8,90 8,10 8,00 7,50
lsq 28,60 29,35 27,44 25,24 26,72 26,95 30,38 33,51
lss 71,77 62,53 65,78 68,68 69,54 72,04 75,89
Is 12,00 12,49 10,92 10,98 10,09 9,98 9,69 9,66
ls7 17,00 11,47 14,14 15,76 16,66 16,81 17,24 18,79

w1 109,73 | 100,00 | 108,83 | 107,70 | 82,40 50,70 | 101,35 | 99,98 86,23 95,90
Lo 113,45 | 100,00 | 122,48 | 124,80 | 82,43 72,88 | 104,40 | 107,50 | 88,93 | 101,80
lws 3,84 4,12 4,15 4,36 6,43 2,80 3,85 5,20 4,24 3,88
Ly 5,40 4,90 5,60 5,70 3,00 0,00 5,40 4,10 3,40 3,30

Saltinis: sudaryta autorés, remiantis Pasaulio banko, Europos rekonstrukcijos ir plétros banko,
Europos centrinio banko, Tartautinio valiutos fondo, ,,Eurostat®, CESifo, ,,Statista* duomenimis
ir atliktais skaiCiavimais

2.8 lentelé. Pasirinkty finansinio stabilumo rodikliu reik§més Lenkijoje 2004—
2013 m., proc.

2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013
lay 37,48 | 37,36 41,83 | 45,88 59,85 60,63 62,61 64,98 63,00 65,77
laz 3,81 4,04 3,28
lgs 21,85 | 28,72 36,20 | 43,93 31,47 23,94 | 35,07 32,64 31,00 31,00
laa 3,30 3,70 3,70 3,70 3,70 3,70 3,70 3,81 3,86 3,90
v 3,60 2,20 1,30 2,60 4,20 4,00 2,70 3,90 3,70 0,80

Iy 28,06 28,89 33,13 39,11 49,57 49,75 51,16 53,92 53,09 53,93
lys 83,00 81,00 86,00 98,00 | 109,00 | 110,00 | 112,00 | 114,00 | 113,00 | 109,00
lsy 14,90 11,00 7,40 5,20 2,82 4,29 491 4,66 5,20 4,99

ls> 14,60 13,20 12,00 11,20 13,31 13,86 13,11 14,76 15,68
lss 7,80 8,00 7,50 8,10 8,20 7,80 8,70 9,00
lsq 20,00 19,15 20,86 20,91 20,79 19,70 21,59 22,00
lss 75,65 84,63 85,83 84,90 83,78 84,90 85,25
lsg 9,75 10,83 9,29 9,98 9,93 9,09 9,04
ls7 12,27 11,34 13,46 14,01 13,29 14,87 15,57

lw1 109,73 | 100,00 | 108,83 | 107,70 | 82,40 50,70 | 101,35 | 99,98 86,23 95,90
Iz 113,45 | 100,00 | 122,48 | 124,80 | 82,43 72,88 | 104,40 | 107,50 | 88,93 | 101,80
lws 3,84 4,12 4,15 4,36 6,43 2,80 3,85 5,20 4,24 3,88
lwa 5,40 4,90 5,60 5,70 3,00 0,00 5,40 4,10 3,40 3,30
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Saltinis: sudaryta autorés, remiantis Pasaulio banko, Europos rekonstrukcijos ir plétros banko,
Europos centrinio banko, Tartautinio valiutos fondo, ,,Eurostat®, CESifo, ,,Statista duomenimis
ir atliktais skai¢iavimais

2.9 lentelé. Pasirinkty finansinio stabilumo rodikliy reik§més Vengrijoje
2004-2013 m., proc.

2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013
lg1 57,39 | 61,39 67,36 74,30 79,72 79,63 81,09 76,10 67,51 64,69
lgo 3,73 3,37 2,63 2,28 2,60 521 2,67 2,13 3,71 3,84
lg3 23,44 | 28,29 32,22 35,55 23,09 17,50 21,70 17,14
lgg 4,00 4,00 4,00 4,00 4,00 4,00 3,70 3,70 3,70 3,70

i 6,80 3,50 4,00 7,90 6,00 4,00 4,70 3,90 5,70 1,70

Iy, 45,39 | 50,53 54,77 61,45 68,75 68,04 | 68,26 65,27 55,76 50,76
lys 123,00 | 134,00 | 136,00 | 132,00 | 139,00 | 128,00 | 134,00 | 136,00 | 119,00 | 106,00

ls1 1,80 2,30 2,60 2,30 2,98 6,70 9,81 13,39 15,78 16,74
lso 11,60 11,60 11,00 10,40 11,20 13,88 13,89 13,82 16,31 17,42
ls3 7,10 7,60 8,20 9,10 9,10

Isa

lss 61,57 63,16 67,01 73,60 75,04
lsg 16,06 14,26 13,81 17,11 13,43 12,02
ls7 15,81 16,12 17,65 17,10 19,21 19,54

w1 109,73 | 100,00 | 108,83 | 107,70 | 82,40 50,70 | 101,35 | 99,98 86,23 95,90
Iz 113,45 | 100,00 | 122,48 | 124,80 | 82,43 72,88 | 104,40 | 107,50 | 88,93 | 101,80
lws 3,84 4,12 4,15 4,36 6,43 2,80 3,85 5,20 4,24 3,88
lwa 5,40 4,90 5,60 5,70 3,00 0,00 5,40 4,10 3,40 3,30

Saltinis: sudaryta autorés, remiantis Pasaulio banko, Europos rekonstrukcijos ir plétros banko,
Europos centrinio banko, Tartautinio valiutos fondo, ,,Eurostat®, CESifo, ,,Statista* duomenimis
ir atliktais
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3 priedas. Finansinio stabilumo veiksniu, jtraukty j faktorin¢ analize,

reikSmés
Norm Neveik | Neveiks | Pask Pala Nep Uss
Norm ’ S. . . Pask. k. - Likv. L
. kap. 'Il'(izf.l pask./k | pask./p | valst | nerez. ROA | ROE marz aliglk akt./akt. Veg;ij;'
ap. ask. yb. a T pozic.
- 582 | 66,7
Belgiia | 1760 | 1553 | 2435 | 405 | 077 | 4463 | 026 | 400 | > ’ 6521 274
Bﬁ;gar 2105 | 1007 | 4351 | 1675 | 2,69 | 928 | 085 | 722 62'3 9981 5373
Cekija | 1700 | 1645 | 2340 | 571 | 175 | 1581 | 135 | 1879 6%'1 41 ese7 1,46
Danija | 1829 | 1621 | 31,24 | 450 | 097 | 1617 | 015 | 2,68 7%3 7%0 57,76 544
Vci’j';'“ 1796 | 1535 632 | 2534 14548
Estija | 3149 | 3108 | 698 | 143 | 316 | 499 | 186 | 878 | 2% | %90 | 2734
Airija 013 | 4387
Cralkii | 1530 | 1517 | 11300 | 3425 | 318 | 1224 | 039 | 400 | 5% | %83 | 4116 5,98
PN | 1368 | 1190 | 3197 | 845 | 1231 | 4070 | 043 | 569 6‘;'5 182
Prancii
zija
K“;at” 2146 | 2029 | 4109 | 1671 | 1515 | 113 | 070 | 498 630 520 51,71 2,90
lalija | 1497 | 11,77 | 8802 | 1726 | 211 | 2490 | 009 | 1,20 4%'8 599'4 122,62 228
Kipras | 15,33 | 1453 | 22946 | 4134 | 1,72 | 2090 | 020 | 192 7%4 4%'8 31,60 0,60
Latvija | 1972 | 1741 | 775 | 490 | 013 | 4092 | 128 | 12565 498'9 729 45,63 2,56
W | 2041 | 1992 | 3902 | 991 | 539 073 | 579 13'9 U I X
Liukse
mburg | 19.67 | 18,06 051 | 7914 | 075 | 12,25 277'7 652'2 71,14
as
Vejr;g“ 1786 | 1476 | 3841 | 1562 | 327 | 667 | -1.90 | -17.22 53;3'5 72*2 6347 24,89
Malta | 1406 | 1051 | 4536 | 932 | 1,69 | 1,90 | 113 | 1548 53'0 AL 40,04 1,09
Nyderl |47 66 | 1478 | 4218 | 315 | 330 | 3392 | 033 | 665 | ‘4% | 89| 16252
andai 0 6
AT 1590 | 1212 | 1647 | 395 | 382 | 3049 | 005 | 079 | T [ TR 7167 | 0ge
Legk” 1493 | 1373 | 1225 | 489 | 821 | 39 | 112 | 1261 593’2 553'1 32,68 011
P;’Iri}‘;g 1197 | 1072 | 4001 | 1119 | 227 | 1424 | 157 | 2477 43'9 6%9 157,91
Rr:‘i;g” 17,06 | 1454 | 3167 | 1533 | 346 | 498 | -060 | 558 592'4 557'1 155,24 1,46
Sl‘i’j;é“ 1804 | 1730 | 3666 | 1173 | 1026 | 1653 | 07 | 191 | °2° | %09 | o0 41,09
S'(i’j‘;ak 17,35 | 16,03 | 1581 535 | 226 | 895 | 123 | 10,36 859'5 6%'5 46,04 3,68
S“‘;m” 1598 | 1517 | 5,32 054 | 3436 | 046 | 9,79 413'6 7%'7
szd‘J 2162 | 18,68 3,93
Jungti
" 1662 | 1203 | 852 265 | 021 | 4750 | 051 | ses | 85 | 669 | 3985 0.79
Karaly 0 9
sté
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Biudz . Palak | Valiu . .
. Valst. Ein. ISoriné versl 1\{al'm! any tos Infli P?Sk(,)l}l r K.aplt_
sask. 0 akiy BVP - indéliy alizaci
balan skola - skola norm | kursa acija _ ;
defic. skola | skola palik. sk. ja
sas a S
Belgija | 290 | 10450 | -160 | -8800 | 390 | 9364 | 090 | 99,81 | 030 | 1,20 300,00
Bﬁ;gar 1,20 | 1830 | 1,90 2210 | 1350 002 | 99,73 | 1,10 | 0,40 6,64 7,00
Cekija | -130 | 4570 | -140 | 510 | -090 | 5773 | 018 113'4 070 | 140 411 37,00
Danija | -070 | 4500 | 730 9,30 | 10,10 | 255,81 99,72 | 050 | 0,50 225,00
Vci’j';'et 010 | 7690 | 750 060 | 870 | 8330 | 009 | 9955 | 010 | 1,60 14%6'0
Estija | -0,50 | 10,10 | -1,00 540 | 72,15 | 009 | 99,78 | 1,60 | 3,20 4,95
Airija | -570 | 12330 | 6,60 | -391,00 | 12,50 | 179,77 | 0,09 | 99,79 | 020 | 0,50 109,00
G’i"‘” 212,20 | 17490 | 070 | 13060 | 14,70 009 | 9980 | -390 | 490 45,00
'Sp:”” 6,80 | 9210 | 0,80 9120 | 320 | 11578 | 009 | 99,82 | -1,20 | 1,50 995,00
Prza‘i?ac‘_‘ 410 | 9220 | -130 | 3240 | 740 | 8573 | 009 | 9978 | 030 | 1,00 18%3'0
K“;at” 520 | 7570 | 1,20 -0,50 97,31 | 0,90 | 2,30 7,73 22,00
ltalija | -2,80 | 127,90 | 1,00 5920 | 240 | 62,91 | 009 | 99,74 | -1,70 | 1,30 480,00
Kipras | -490 | 10220 | -1,90 | 11540 | 7,70 009 | 9838 | 540 | 040 2,00
Latvija | -0,90 | 3820 | -080 | 3580 | 290 | 4879 | 013 | 9889 | 420 | 0,00 5,80
L'e;“" 2,60 | 3900 | 1,50 2840 | 330 | 10,10 | 018 | 99,81 | 330 | 1,20
Liukse
mburg | 060 | 2360 | 520 | 202600 | 880 009 | 99,81 | 200 | 1,70 70,00
as
Vengri
A 240 | 7730 | 3,00 59,90 | 350 | 4815 | 397 | 8300 | 1,50 | 1,70 3,84 21,00
Malta | 2,70 | 69,80 | 140 | 687,50 | 0,80 0,09 1°f'° 2,70 | 1,00
Nyderl | 539 | 6860 040 | 3690 | 3,70 | 222,27 | 009 | 99,78 | 0,70 | 2,60 651,00
andai -2, 68,6 10,4 , 7 27 , 7 -0,7 2, 51,
Awustrij
R 150 | 8120 | 270 2010 | 210 | 82,74 | 009 | 9959 | 020 | 2,10 106,00
Lenkil | 400 | s570 | 130 | 3570 | 380 300 | 9534 080 178,00
Portug
i, | 4% | 12800 | 050 99,60 | 340 | 11939 | 009 | 99,87 | -1,60 | 040 66,00
Rumu
hi | 220 | 3790 | 110 9,80 298 | 8169 | 340 | 320 5,97 17,00
Sl‘i’j;é“ 14,60 | 7040 | 6,30 3490 | -470 | 47,11 | 009 | 9952 | -1,00 | 1,90 6,00
S"i’j‘;ak 2,60 | 5460 | 210 2380 | 280 | 48,07 | 0,09 125'1 1,40 | 1,50 5,00
S“(;m” 240 | 5600 | -1,10 540 | 106,63 | 009 | 99,72 | -1,30 | 2,20 159,00
Svedi | 30 | 3860 | 620 | 6510 | 650 | 14475 10701 130 | 040 651,00
Jungti
. -580 | 87,20 | -440 -0,30 009 | 8043 | -1,70 | 2,60 3019,0
Karaly 0
sté

Saltinis: sudaryta autorés, remiantis Pasaulio banko, Europos centrinio banko, Tartautinio

valiutos fondo, ,,Eurostat duomenimis
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4 priedas. Daliniy koreliacijos koeficienty su prieSingu Zenklu (Anti-image
correlation) matrica

X: | Xs | Xe | Xs | Xe |Xr | Xe |Xo | Xwo | Xu | Xz | Xus | Xea | Xus | Xis | Xur | Xug
i< 420 | 322 | 189 ’202' ,ooé 433 ’1355 ‘256 ,247 | ,008 ‘31(; ,363 | ,398 ,zoé ,196 ‘106 ,255;
z< 144 | 061 | ,096 | ,218 ’105 ’1853 '32(; 401 ‘35{; 21& 353 | 177 | ,159 | ,269 | ,409 ‘291;
z( 322 | 144 ,026 ’096 ,301 | 281 | ,136 ,13i 072 ‘105; ,059 ‘054 ,oeé ‘085 ‘03\,; ,105
j< ,189 | 061 | ,262 ,184 | 169 | ,182 ‘183', ,057 ‘283', 247 ‘17; ,015 ,zoé ‘13; ‘ 155; ,292
z( ,202' ,096 | ,026 | 452 ’233', 281 | ,275 ,2993 ‘ 43é ,094 ,osé ‘20(; 324 ,325 ,083 | 555
z( 006 | 218 | ggg | 184 | 120 145 | 305 | 107 | 984 | 163 | 205 | 172 | 327 | 273 | oo | 003 | 188
:( 433 | joc | 301 169 | oo osp | 465 | 02| (ool ot | o] 223 | ool ol
:( 135 | 189 | 281 | 182 | 281 428 | 109 | 190 | oga | g77 | 139 | 319 | 263 | 377
;( 250 | 320 | 36 | 183 | 275 | 107 | 098 | 427 952 | 359 | o10 | 235 | 366 | 317 | 138 | 084 | 381
IZ 247 | 401 | 17| 057 | hoo | 084 | oo | 4o 219 | 086 | 4o,
ﬁ 008 | acq | 072 | sg3 | 438 | 163 | 465 | 102 125 | 308 | 120
E 316 | 212 | 10 | 247 | 094 | 05 | 021 | 190 187 | op | 002
E 363 | 353 | 059 | 147 | g5 [ 172 | og5 | 264 176 | 48 | o066
i 898 | 177 | o4 | o15 | 06 | 327 | 076 | 77 239 | 507 | 299
i: 208 | 159 | o068 | 202 | 324 | 273 | ss7 | 130 | 37| 564 | 178 | 400 | 327 | 144 262 | 435 | 202
i: ,196 | ,269 ,osé ’137' ’325; 1037' 223 ’319; ’135; 219 | 125 | ,187 ’17(; ,239

i: 100 | 499 | o35 | 150 | 083 | 003 | 597 | 163 | gy | 086 | 305 | 4p1 | 466 | opp

i: 250 | 204 | 105 | 292 | 555 | 188 | | 377 | 38| o0 | 0002 | gl oo

Saltinis: sudaryta autorés, remiantis atliktais skai¢iavimais
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5 priedas. Bendra faktoriy paaiSkinama dispersija

Pagrindinés isskirtos

Pagrindinés iSskirtos

Pradinés nuosavos reikSmés komponentés komponentés po sukimo

I8 | Dispersijos | Sukaupta Dispersijos | Sukaupta Dispersijos | Sukaupta
Faktorius Viso % % I8 viso % % I$ viso % %
1 4,874 27,075 27,075| 4,874 27,075 27,075| 3,305 18,360 18,360
2 3,101 17,230 44,305| 3,101 17,230 44,305| 2,801 15,561 33,921
3 2,124 11,802 56,106 | 2,124 11,802 56,106 | 2,715 15,085 49,006
4 1,712 9,510 65,617 | 1,712 9,510 65,617 | 1,843 10,239 59,245
5 1,417 7,871 73,488 | 1,417 7,871 73,488 | 1,794 9,966 69,212
6 1,013 5,627 79,114| 1,013 5,627 79,114 | 1,783 9,903 79,114
7 0,850 4,721 83,836
8 0,615 3,418 87,254
9 0,532 2,954 90,208
10 0,479 2,663 92,871
11 0,439 2,439 95,309
12 0,399 2,218 97,527
13 0,139 0,775 98,302
14 0,126 0,700 99,002
15 0,104 0,576 99,577
16 0,052 0,288 99,866
17 0,015 0,081 99,946
18 0,010 0,054 100,000

Saltinis: sudaryta autorés, remiantis atliktais skai¢iavimais
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z| 24| S le |6 | 3 |16 |2|2]2]|2]e]7]0 2105 | o |1] 4
1 8 2 6
; o, | 12 | 8 | 11 | 3, 2, ; N N 28 | 3, 2, 43 | 3 | 28 | 15 | 1 | 3 | o o,
2005 | 100 Lofgg | 7 7 7 9 s |2 2|2 | 1 6 0|6 1 8 | 1|7 6 4
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122 N 0 3 13 - 4 N > . 41 2 ; 43 2 30, 17 1 39 1 2
2011 2, ; : 102 5, ’ 3, 2, 3, ' 1, ) ! , ) 3
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