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Anotacija

Siame straipsnyje analizuojama finansy sistemos
stabilumo savoka ir pateikiama Sios sgvokos apibrézimy
vairove, taip pat aptariamos Centrinio banko strategijos
palaikant finansy sistemos stabiluma. Tiksliai prognozuoti
galima finansy sistemos nestabiluma yra vis dar sunkiai igy-
vendinamas uzdavinys. Siekiant jvertinti Salies ekonomikos
pazeidziamumo laipsni ir laiku numatyti finansy sistemoje
kylancius pavojus, Centriniam Salies bankui rekomenduoja-
ma vadovautis bendruoju finansy stabilumo indeksu. Pasta-
rasis gali vertinti Salies finansy sistemos biikle. Per tyrima
nustatyta, kad remiantis bendru finansy stabilumo indeksu,
Centrinis bankas gali nustatyti grésmes Salies finansy sis-
temai, jvertinti $ios sistemos gebéjima atlaikyti nepalanky
vidaus ir iSorés sukrétimy poveiki, numatyti tinkamas rea-
gavimo priemones.

Pagrindiniai Zodziai: finansy sistemos (ne)stabi-
lumas, Centrinis bankas, finansy krizé, finansy stabilumo
indeksas.

Ivadas

Straipsnio aktualumas. Per paskutinius tris de-
Simtmecius finansy rinkose ivyko radikalios permai-
nos ir sparti plétra, kuriai itakos turéjo dereguliacija,
liberalizacija, globalizacija ir pazangios technologi-
jos. Be to, padid¢jo tarpvalstybiniai kapitalo srautai,
o rinkos sukiiré¢ naujus sudétingus finansinius instru-
mentus.

Nors Sie pasikeitimai i§ esmés buvo naudingi
siekiant efektyviai paskirstyti kapitala, taciau jie suké-
lé tam tikry finansiniy sutrikimy, pvz.: 1987 m. ,,Juo-
dasis pirmadienis* JAV kapitalo rinkose, 1994 m. ne-
ramumai G-10 Saliy obligacijy rinkose, valiuty krizé
Meksikoje (1994-1995 m.), Azijoje (1997 m.), Rusi-
joje (1998 m.),2000-2001 m. neramumai pasaulio ak-
cijy rinkose. Kai kurie sutrikimai grésé ne tik naciona-
linéms ar regioninéms, bet ir pasaulinei ekonomikai,
tuo pabréziant finansinio stabilumo kaip ekonomineés
politikos tikslo svarba.

Taciau finansy sistemos stabilumo klausimams
Saliy centriniai bankai daugiau démesio émé skirti tik
pastaraisiais deSimtmeciais, kai padaznéjo finansy kri-
z€s. Mokslininkai émé kelti klausima, kokiy veiksmy
finansy rinkas prizitirincios institucijos galéty imtis,

kad ateityje Siy reiskiniy biity iSvengta arba kiek imano-
ma blity minimizuoti ju padariniai. Tarp mokslininky
suaktyvejo diskusijos apie biitinybe didinti centriniy
banky vykdomos politikos aktyvuma, ju nepriklauso-
muma ir diskrecijos teise, tarptautinio bendradarbia-
vimo svarba. Sio straipsnio moksliné problema — ne-
pakankamai iSnagrinétos finansy sistemos stabilumo
vertinimo galimybés. Finansy sistemos stabilumas ir
jo vertinimas — §io straipsnio tyrimo objektas.

Centriniai bankai privalo palaikyti ir jvertinti
finansy sistemos biklg dél Siy priezascéiy:

1. Finansings institucijos, ypac bankai, atlieka svarby
finansinio tarpininko vaidmeni, kasdien susidurda-
mi su didziule rizika. Taigi finansing€s institucijos
turi didziuli poveiki finansy sistemos stabilumui
Salyje.

2. Finansy krizés turéjo katastrofiskg poveiki pasau-
lio ekonomikai, o visa tai paveikeé ir socialing Zmo-
niy gerove. Be to, ver€ia susimastyti ir didziulés
kiekvienos finansy krizés sanaudos, skiriamos jai
suvaldyti.

Sio straipsnio tikslas — teoriniu aspektu jverti-
nus finansy sistemos stabilumo reikSme, aptarti Centri-
nio banko vaidmeni, kuriuo jis prisideda prie finansy
stabilumo Salyje ir uz jos riby, bei jvertinti pastaryju
mety Lietuvos finansy sistemos stabiluma. Siekiant
pvertinti Lietuvos finansy sistemos stabiluma, skai-
¢iuojamas bendras finansy stabilumo indeksas, tikri-
namas pasirinkty ekonominiy rodikliy tinkamumas
finansy sistemos pazeidziamumui apibudinti.

Siam tikslui pasiekti i3sikelti tokie uZdaviniai:
» pateikti finansy sistemos stabilumo samprata;
 jvertinti finansy sistemos nestabilumo kaina;

» apzvelgti Centrinio banko veikla uztikrinant finan-
sy sistemos stabiluma;

» jvertinti Lietuvos finansy sistemos stabiluma.

Tyrimo metodai: mokslinés literattiros analize,
sisteminimas, lyginamoji analiz¢, bendro finansy sta-
bilumo indekso skai¢iavimas.

Finansy sistemos stabilumo samprata
Finansy sistemos stabilumas — plati savoka, ne-
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turinti standartinio tarptautinio apibrézimo. Dazniau-
sia vartojami daugialypiai apibrézimai leidzia ja
apibudinti kaip nestabilia tuomet, kai sutrikdomas
ekonominis aktyvumas ir sistema kelia grésmg paciai
ekonomikai.

Finansy sistemos stabilumo sgvoka sudaryta i$
penkiy tarpusavyje susijusiy segmenty (McFarlane,
1999):
stabili makroekonominé aplinka;
finansiniy institucijy reguliavimas ir prieziiira;
efektyvios finansinés institucijos ir rinkos;
saugi ir patikima finansin¢ infrastruktiira;
efektyvis finansinio saugumo tinklai.

Pastaraji deSimtmet] finansinio stabilumo uztik-
rinimas tapo vieny svarbiausiy centriniy banky tiks-
ly. Pasak Schinasi (2006), centriniai bankai siekia fi-
nansy sistemos stabilumo — tokios finansy sistemos
biklés, kai ji yra pajégi sklandziai atlikti tris pagrin-
dines funkcijas: perskirstyti iSteklius laiko ir erdvés
atzvilgiu, tinkamai jvertinti galima rizikq ir atlaikyti
iSorés bei vidaus Sokus. Davis (1999) pabrézia, kad
tik stabili finansy sistema efektyviai perskirsto iStek-
lius, prisideda prie ilgalaikio kainy stabilumo ir Salies
ekonomikos augimo.

Finansiné sistema apima keleta skirtingy, bet
tarpusavyje susijusiy komponenty: infrastruktira
(mokéjimy, atsiskaitymy ir apskaitos sistemos), insti-
tucijos (bankai, instituciniai investuotojai, vertybiniy
popieriy birzos) ir rinkos (akcijy, obligaciju, pinigy),
kur vienos sudétiniy daliy sutrikimai galéty pakenk-
ti visos sistemos stabilumui. Crockett (1997) finan-
sinj stabiluma apibrézia kaip pagrindiniy instituciju
ir rinky, sudaranciy finansine sistema, stabiluma. Jo
teigimu, finansy sistemos stabilumas yra butina stip-
rios Salies finansy sistemos, gebancios atlaikyti ekono-
minius smigius, salyga. MacFlarlane (1999) sutinka,
kad finansinis stabilumas — tai padétis, kai finansy sis-
tema, apimanti finansinius tarpininkus, rinkas ir rin-
kos infrastruktiira, gali jveikti sukrétimus ir finansiniy
disbalansy padarinius, ir kai tikimybé, kad sutriks fi-
nansinio tarpininkavimo procesas, jei tokie sutrikimai
buty pakankamai dideli, kad net pakenkty santaupy
perskirstymui i pelningas investicijas, yra maza.

Taigi, apibendrinus mokslininky samprotavi-
mus, galima daryti i§vada, kad finansy sistemos sta-
bilumas reiskia daugiau nei vien tik kriziniy situacijy
nebuvimas. Finansy sistema gali biiti laikoma stabili,
jei ji sudaro palankias salygas veiksmingai paskirstyti
ekonominius iSteklius geografiniu ir laiko aspektais;
ivertina, ikainoja, paskirsto ir valdo finansing rizika;
geba atlikti Sias pagrindines funkcijas net ir tada, kai
susiduria su iSorés sukrétimais ar disbalansais.

Finansy sistemos nestabilumo kaina
Negali kilti jokiy abejoniy, kad finansinis sta-
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bilumas yra ,teigiamas reiskinys*. Jis sukuria tinka-
mesne aplinka investuotojams sudaryti ivairialaikes
sutartis, didina finansinio tarpininkavimo efektyvuma
ir gerina realiy iStekliy paskirstyma. Be to, sukuria ge-
resng aplinkg igyvendinti makroekonoming politika.
Nestabilumas gali turéti neigiamy pasekmiy: prade-
dant nuo iSeikvoty mokes¢iy mokétoju pinigy, norint
sustabdyti masinius finansiniy institucijy bankrotus,
iki BVP praradimuy, susiety su banky ar valiuty krizé-
mis.

Pastaryju desimtmeciy istorija gali pateikti ne-
mazai finansiniy kriziy pavyzdziy. Naujausias placiai
paplites finansy sistemos nestabilumo pavyzdys —
2008-2009 m. pasaulio finansing krizé, $iuo metu vis
dar tebesitgsianti kaip ypac didelio masto finansiné
krizé. Vertéty prisiminti 1997-1998 m. Azijos Saliuy
krizg, kuri paveiké Indonezija, Tailanda, Koréja ir
Malaizija bei kitas Salis. Anksciau, 1994-1995 m.,
Meksika patyré rimta finansing krize, o kitos Lotyny
Amerikos Salys taip pat susidiiré su finansy sektoriaus
problemomis.

Taigi kriziy padariniai ekonomikoms gali ba-
ti labai dideli. | sanaudas iskai¢iuojamas dél finansy
rinky funkcionavimo sutrikimo prarastas BVP sukiiri-
mas ir sistemos restruktiirizavimas. Kai kuriais atve-
jais krizés sanaudos sické daugiau nei 40 proc. BVP
(pvz., Cilés ir Argentinos krizés), o tre¢dalis paskoly
buvo blogos. Skandinavijos Salyse situacija geresn¢ —
kriziy sagnaudos nevirsija 10 proc. BVP (zr. 1 lent.).

1 lentele
Finansy kriziy padariniai

. Laikotarpis, Finansy kriziy sanaudos
Valstybé metai (% nuo BVaP)
JAV 1984-1991 3,2
Argentina 19801982 55,3
Cile 1981-1983 41,2
Norvegija ~ 1987—-1989 4,0
Svedija 1991 6,4
Suomija 1991-1993 8,0
Meksika 1994-1995 13,5
Venesuela  1994-1995 18,0
Brazilija 1994-1995 7,5

Saltinis: Hawkesby, C. (2000).

Kaminsky ir Reinhart (1996) skaifiavimais,
apie 40 proc. valiuty ir apie 20 proc. banky kriziy at-
veju didelés jtakos BVP nuostoliams neturéjo. Po va-
liuty krizés BVP augimas sugrizdavo { prading padéti
vidutiniskai po 1-1,5 m. Banky krizés paprastai buvo
brangesnés: neretai reikédavo maziausiai trijy mety,
kad BVP imty augti. Be to, kai banky krizés istikdavo
likus metams iki valiuty krizés, tuomet ekonomikos
augimo nuostoliai iSaugdavo dar labiau.

Pradétos skaiciuoti ir §Siuo metu pasauli krecian-
¢ios finansy krizés sanaudos: Vokietijos banko Com-



merzbank duomenimis, 2008—2009 m. finansy krizé
pasaulio ekonomikai jau kainavo 10 500 mlrd. JAV
doleriy (7 300 mlrd. eury), arba 1 500 doleriy vienam
pasaulio gyventojui. Centriniai bankai ir ypac¢ finansy
ministerijos Siapus ir anapus Atlanto iSeikvojo daugy-
be¢ mokes¢iy mokétojy pinigy, norédami sustabdyti
masinius banky bankrotus (Marketnews, 2009). Pa-
sauli uzpliidusi finansy krizé, prasidéjusi JAV, regis,
nesiruoSia greitu laiku pasitraukti. Nors didziosios
pasaulio valstybés vis prabyla apie finansy sistemos
gelbéjimo planus, taciau Sie planai vis dar yra sunkiai
igyvendinami Saliy tkiuose.

Centrinis bankas ir finansy sistemos
stabilumas

Mokslininkai (Sinclair, 2001; Crockett, 1997;
Mishkin, 1997; Eichengreen ir Arteta, 2000; Demir-
guc-Kunt ir Detragiache, 1998a) sutinka, kad finansy
sistemos stabilumo palaikymo klausimas turéty buti
vienas pagrindiniy modernaus Centrinio banko tiks-
ly. Vis délto kai kuriy $aliy centriniy banky veikla
rodo, kad finansy sistemos stabilumo uztikrinimu ri-
pinamasi jau seniai. 1720 m. Anglijos bankas, gelbé-
damas $alies bankus po Piety jury bendrovés akciju
kainy burbulo sprogimo, pirmasis atliko paskutinio

skolintojo funkcija. 1828 m., sumazéjus paliikany nor-
moms, Salies finansy sistema teko gelbéti Pranciizijos
bankui (Leika, 2008). JAV Federalin¢ atsargy sistema
1913 m. irgi buvo ikurta ne kainy, bet finansy siste-
mos stabilumui uztikrinti.

Finansy sistemos stabilumas yra viesoji politi-
ka, kuri reikalauja instituciju, tokiy kaip Centrinis ban-
kas, priezitiros institucijos, Finansy ministerijos ir kt.
bendradarbiavimo. Centrinio banko tikslas turéty bati
stabili finansy sistema, kuri gali padidinti ekonomini
efektyvuma ir gerove, siekiant i§vengti finansy siste-
mos trikdziy. Integracija, inovacijos finansy srityje ir
finansy sistemos architekttros sudétingumas — bruo-
7ai, kuriais pasizymi Siandieniné finansy sistema. Dél
Siy istekliy perskirstymo ir rizikos valdymo efekty-
vumas pageréja: didina finansy sistemos jautruma ir
atveria naujus krizés plitimo kanalus, todél iSsamus
pasirengimas kriziniy situacijy valdymui yra labai
svarbus.

Siekiant finansy sistemos stabilumo, Centrinis
bankas jprastai laikosi $iy pagrindiniy strategijy: fi-
nansiniy institucijy reguliavimas, priezitira puoselé-
jant rinkos discipling; moksliniy tyrimy plétojimas;
efektyvus bendradarbiavimas su atitinkamomis insti-
tucijomis; kriziy valdymas (zr. 1 pav.).
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1 pav. Centrinio banko veikla uztikrinant finansy sistemos stabiluma
Saltinis: sudaryta autorés, remiantis Santoso ir Batunanggar (2007).

Bendradarbiavimo, koordinavimo gerinimas.
Bendradarbiavimas tarp finansiniy institucijy ypac
svarbus siekiant tinkamai pasirengti finansy sistemos
kriziy valdymui. Valdant situacija atsizvelgiama i fi-
nansy sistemos krizés kilme ir masta, todel gali prireik-
ti koordinuoti keliy Saliy veiksmus ir taikyti bendras
priemones. Kriziniy situacijy valdymas tarptautiniu
mastu yra dokumentuotas tarpusavio supratimo me-
morandumuose ir atskiruose banky priezitiros institu-
cijy susitarimuose (Santoso ir Batunanggar, 2007).

Moksliniy tyrimy ir prieZiiiros intensyvinimas.
Nuo priezitiros veiksmingumo priklauso finansy siste-

mos stabilumas ir finansy istaigy veiklos efektyvumas,
skatinantis Salies finansu rinky plétrg ir pritraukiantis
kapitalo bei uzsienio investiciju srautus. Rizika, ku-
ri gali kelti pavoju finansy sistemos stabilumui, yra
matuojama ir stebima naudojant bendra finansy sta-
bilumo indeksa ar makroekonominius rizikos indika-
torius, signalizuojancius apie finansy sistemos buklg
tam tikru momentu. Pasitelkus tyrimus ir stebéjimus
rengiamos rekomendacijos, siekiant i§laikyti finansy
sistemos stabiluma (Sinclair, 2001; Santoso ir Batu-
nanggar, 2007).

Reguliavimo uztikrinimas. Banky bankrotai
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lemia visos ekonomikos nuostolius, o tai pateisina
butinuma reguliuoti banky sistemas. Informacijos
asimetriSkumas — papildomas reguliavimo biitinumo
pateisinimas. Taigi dél banky veiklos prieziiiros biiti-
numo neturi kilti abejoniy.

Kriziy valdymo tobulinimas. Praktinis pasiren-
gimas krizéms valdyti nuolat tikrinamas ir tobulina-
mas rengiant vidaus ir tarptautiniy finansiniy kriziy
valdymo pratybas (Laker, 1999).

Apskritai finansy sistemos stabilumo uZztik-
rinimo priemonés, kuriomis centriniai bankai gali
disponuoti, priklauso nuo teisés aktuose itvirtinty ju
funkcijy, finansy rinky priezitiros institucinés sanda-
ros. Priemoniy parinkimas priklauso ir nuo to, kaip
centriniai bankai supranta savo vaidmeni, kurj atlieka
vykdydami finansy sistemos stabilumo uztikrinimo
funkecija.

Lietuvos atveju Centrinio banko prevenciniai
darbai kriziy valdymo srityje apima Lietuvoje vei-
kian¢iy komerciniy banky priezilira, visos bankinés
sistemos veiklos analizg, galimy iSorés ir vidaus Soky
finansinei sistemai identifikavima, jy poveikio pavie-
néms finansy institucijoms ir visai finansy sistemai
vertinima, taip pat mokéjimy sistemos tobulinima,
prieziiirg ir testavima ekstremaliomis salygomis (Lei-
ka, 2008). Lietuvoje Salies institucijy bendradarbia-
vimas, apimantis apsikeitimu informacija ir bendra-
darbiavimu kredito ir finansy institucijy prieziiiros
srityje, yra numatytas Lietuvos banko, Vertybiniy
popieriy komisijos ir Valstybinés draudimo priezitiros
tarnybos sutartyje.

Lietuvos bankas $alies finansy rinkos proce-
sams i§ tiesy gali turéti labai nedaug jtakos, dél pa-
sirinkto valiuty valdybos modelio negali vykdyti sa-
varankiskos pinigy politikos. Salyje pinigu politikai
taikomas valiuty valdybos modelis yra pagristas pini-
gy pasitilos ir paklausos savireguliacija: Lietuvos ban-
kas keicia eurus { litus, ir prieSingai, — pagal rinkos
dalyviy poreikius. Jo turimos pinigy politikos priemo-
nés (tokios kaip privalomyjuy atsargy reikalavimas,
i8leidziami skolos vertybiniai popieriai, terminuotyjy
indéliy aukcionai) padeda uztikrinti finansy sistemos
stabiluma, nes, bankams sparc¢iai kredituojant Salies
akij ir gyventojus, leidziama nustatyti didesng priva-
lomyju atsargy norma ir taip reguliuoti banky siste-
mos likviduma. Lietuvos bankas negali turéti itakos
palikany normoms, taciau jis gali taikyti tam tikras
kredito staigu prieziliros priemones: grieztinti pasko-
Iy reikalavimus, didinti privalomyjy atsargy norma.
Viesasis informavimas — dar viena Lietuvos banko
galima priemoné taikyti finansy sistemos stabilumo
uztikrinima. NesalisSka informacija apie $alies finansy
sistemos biikle taip pat padeda uztikrinti finansy siste-
mos stabiluma.
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Bendrasis finansy stabilumo indeksas:
empiriniai tyrimai

Atsizvelgiant | augant] susidoméjima finansy
skatinti bendrojo finansy stabilumo indekso plétoji-
ma ir jo naudojimg tarptautiniu mastu. Sis indeksas
leidzia gana tiksliai palyginti ir jvertinti jvairiy Saliy fi-
nansy sistemy buiklg bei laiku informuoti apie finansy
sistemoje susidariusius pavojus. Van den End (2006)
teigimu, bendrasis finansy stabilumo indeksas yra
svarbus vertinant finansy sistemy stabiluma, paleng-
vina finansy sistemy veiklos stebéjima, didina finansy
sistemy skaidruma, stabiluma ir rinkos discipling.

Mokslinéje literatiiroje aprasoma keletas ben-
drojo finansy sistemos stabilumo indekso skai¢iavi-
mo metodologijy. Viena paprasciausiy — individualiy
finansy stabilumo indikatoriy, apibiidinan¢iy skirtin-
gas finansines sistemas, mechaninis palyginimas.
Bendrasis indeksas taip pat gali buiti nusakomas kaip
svertinis individualiy finansiniy indikatoriy vidurkis.
Pastaraja metodologija $iuo metu taiko Turkijos Cen-
trinis bankas (Illing ir Liu, 2003).

Tyrimy, susijusiy su finansy sistemos stabilu-
mo vertinimu, yra atlikta ne daug. Daugiausia ju $ioje
srityje atliko Gersl ir Hermanek (2006). Mokslinin-
kai, naudodami normalizavimo metodika, remiantis
ketvirtiniais finansiniy rodikliy duomenimis, vertino
Cekijos bankinj sektoriy, ju atsparuma idorés sukréti-
mams. Tyrimy metu bendrasis finansy stabilumo in-
deksas buvo sudarytas i§ individualiy finansiniy rodik-
liy, kurie buvo atrinkti pagal tarptauting praktika, o ju
svoriai buvo nustatyti remiantis autoriy patirtimi. Au-
toriy teigimu, tinkamai pasirinkti finansiniai rodikliai
gali tinkamai ir laiku informuoti apie galimas finansy
sistemos grésmes.

Nyderlandy Centrinis bankas taip pat naudoja
bendraji finansy stabilumo indeksa kaip viena pagrin-
diniy rodikliy, pagal kuri vertinama finansy sistemos
baklé 3alyje. Cia finansy stabilumo indeksas sudary-
tas 1§ monetarines salygas apibtidinanciy indikatoriy:
paltikany norma, realusis efektyvusis valiutos kursas,
nekilnojamojo turto kainos, akcijy kainos, finansiniy
institucijy mokumas, finansiniy institucijy akcijy in-
deksas (Van den End, 2006).

Nelson ir Perli (2005) sitilo bendrg finansy sta-
bilumo indeksa skai¢iuoti remiantis kasdieniais finan-
sy rinky duomenimis. Tyrimo metu, kurio objektas
buvo JAV finansy sistema, nustatyta, kad Sis indeksas
tinkamai jvertina finansy sistemos stabiluma tam tik-
rumomentu Salyje. Pasak autoriy, indeksas taip pat su-
teikia galimybe palyginti skirtingas finansy sistemas
ir stebéti finansy sistemy stabilumo lygio krypti.

Apibendrinant galima daryti i§vada, kad ben-
dras finansy stabilumo indeksas yra gana efektyviai



naudojamas siekiant jvertinti $alies finansy sistemos
biikle. Bendras finansy stabilumo indeksas yra gana
lankstus. Jis gali apimti neribotg skai¢iy kintamyjuy,
gali biiti nesunkiai iSple¢iamas arba papildomas nau-
jais kintamaisiais. Indeksas gali buti taikomas verti-
nant jvairiy Saliy finansy sistemos stabiluma tam tikru
laikotarpiu.

Lietuvos finansy sistemos stabilumo
vertinimas: metodologija ir rezultatai

Kriziniy situacijy nebuvimas — pagrindinis fi-
nansinio stabilumo rodiklis. Investuotojams ir anali-
tikams svarbu zinoti apie krizés artéjimo zenklus ir
imtis atitinkamy veiksmy siekiant apsisaugoti nuo
jos. Todél jvairios institucijos émé kurti savus Salies
vertinimo kriterijus arba indikatorius. Centriniai ban-
bankams reikalavimus atitinkamai jvertinti investici-
ju tose Salyse rizika. Apskritai finansy sistemos nesta-

biluma dazniausia lemia §ie veiksniai: bloga ekono-
miné politika, finansy sistemos struktiiros silpnumas,
valiuty kursy pervertinimas, politinis nestabilumas,
prekybos salygy pablogéjimas, globalios finansy sis-
temos salygos, nepalankis palikany normy poky¢iai.
Be $iy priezas¢iy ekonomikos augimas pats nuolatos
svyruoja. Makroekonominis nestabilumas buvo dau-
gelj kriziy lemiantis veiksnys. Laker (1999) pabrézia,
kad dazniausia krizés ivyksta, kai vienu metu Salis tu-
ri ekonomikos disbalansg ir nelankscig valiuty kursy
sistema.

Remiantis bendro finansy stabilumo indekso
skai¢iavimo metodologija, kurig savo darbuose pa-
teikia Gersl ir Hermanek (2006), Albulescu (2008),
Siame straipsnyje siekiama jvertinti Lietuvos finansy
sistemos bukle. Tyrimui atrinktiems duomenims bi-
dingos tam tikros savybés. Pirmiausia naudojami ket-
virtiniai nuo 1998 m. sausio mén. iki 2008 m. rugséjo
meén. duomenys. Sis laikotarpis pasirinktas dél statisti-
niy duomeny prieinamumo.

2 lentelé

Bendrojo finansy stabilumo indekso sudedamosios dalys

Indikatoriai Zyméjimas Indeksai
Paskolos / BVP "
Paliikany normos > Finansy raidos indeksas (FRI)
Rinkos kapitalizacija / BVP 1,
Infliacijos lygis I
Biudzeto deficitas (% BVP) IP2
Einamosios saskaitos deficitas (% BVP) I, . Lo .
1 Finansy pazeidziamumo indeksas (FPI)
Paskolos / indéliai L,
Realiojo efektyviojo lito kurso indeksas L
Indéliai / P2 L
Negrazintinos paskolos / visos paskolos I,
£ Finansy patikimumo indeksas (FPTI)
ROA 1
pt2
Ekonomikos klimato indeksas 1,
Pasaulio infliacija 1, Pasaulio ekonomikos klimato indeksas (PEKI)
Pasaulio ekonomikos augimo tempas 1,

Pagrindiniai duomeny $altiniai — Lietuvos ban-
kas, Statistikos departamentas prie Lietuvos Respub-
likos Vyriausybés, Europos rekonstrukcijos ir plétros
bankas, EUROSTAT, Tarptautinis valiutos fondas.
Ekonomikos klimato indekso duomenys pateikiami
Ekonominiy studiju centro ir ekonominiy tyrimy ins-
tituto (angl. Center for Economic Studies & Institute
for Economic Research) ataskaitose.

Tyrimo metu pasirinkti indikatoriai priskirti
keturiems indeksams: finansy raidos indeksas, finan-
sy pazeidziamumo indeksas, finansy patikimumo in-
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deksas ir pasaulio ekonomikos klimato indeksas (Zr.
2 lent.). Kiekvienam $iy indeksy suteikiami lygiaver-
¢iai svoriai. Indeksai daznai naudojami analizuojant
finansy sistemos stabiluma Salyse. Banku sektorius
yra svarbiausia finansy sistemos dalis, tad daugelis pa-
sirinkty rodikliy apibidina banky sistemos biikle.
Kiekvieno indikatoriaus normalizuotos reiks-
més apskaiciuojamas taip (intervalas — nuo 0 iki 1):

1, ~min(7,)
" max(/ ;) —min(/;)




¢ia min(/,), max(/;) —minimali ir maksimali
indikatoriy reik§mé, jgyta nagrinéjamu laikotarpiu 7.

Bendras finansy stabilumo indeksas (BFSI) ap-
skai¢iuojamas jvertinus pasirinkty Salies finansy siste-
mos stabiluma apibiidinanéiy indikatoriy aritmetinius
vidurkius:

i n 2}[)[] n 3}ej
14 14

Metai, ketv.|

—e—BFSI

—a— PEKI

2 pav. Bendrojo Lietuvos finansy stabilumo indekso ir pasaulio ekonomikos klimato indekso dinamika
1998 m. sausio mén. — 2008 m. rugs¢jo men.

Siekiant jvertinti Lietuvos finansy sistemos sta-
biluma pasirinktu laikotarpiu ir pasauliniy finansiniy
procesy itaka mazai ir atvirai Lietuvos ekonomikai,
2 paveiksle pateikiama bendro finansy sistemos stabi-
lumo ir pasaulio ekonomikos klimato indeksy dinami-
ka 1998m. sausio mén. — 2008m. rugséjo mén. Kuo
indeksy reik§mé didesné, tuo Salies finansy sistema
stabilesné. Bendras finansy stabilumo indeksas signa-
lizuoja apie galima Salies ekonomikos pazeidziamu-
ma 1998 m. ir 2007 m. pabaigoje. Pasaulio ekonomi-
kos klimato indeksas taip pat labiausiai smuko tuo pat
metu, kaip ir bendras finansy sistemos stabilumo in-
deksas. Nekyla abejoniy, kad tam jtakos turéjo biitent
1998 m. rugpjucio 17 d. prasidéjusi Rusijos finansy
krizé ir 2007 m. jvykes staigus nuosmukis JAV gyve-
namyjy namy sektoriuje, isipareigojimy nevykdymo
krizé antrinéje rizikingy biisto paskoly rinkoje ir dél
to susidar¢ neramumai pasaulin¢je finansy rinkoje.
Ivertinus 2 paveiksle pateiktus indeksus, Lietuvos fi-
nansy sistema buvo nestabiliausia po Rusijos krizés, o
jau 2007 m. bendro finansy sistemos stabilumo indek-
so kritimas signalizavo apie galimg finansy sistemos
nestabiluma. Lietuvos ekonomika yra maza ir atvira,
todé¢l nattiralu, kad pasauliniai finansiniai procesai jai
turi didelés jtakos.

1998 m. Rusijos krize atskleidé Lietuvos eko-
nomikos pazeidziamuma ir jos nepakankama atsparu-
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ma iSorés sukrétimams. Krizés poveikis miisy Salies
ekonomikai ir kartu gyventojy uzimtumui isryskéjo
1998 m. pabaigoje. [moniy bankrotai, islikusi valsty-
binés nuosavybés dalis imoniy sektoriuje, nuostatuy,
susijusiy su darbo rinka, lankstumo trikumas verté
Vyriausyb¢ remti su finansiniais sunkumais susida-
rusias imones. Tai suSvelnino krizés padarinius imo-
néms, taciau paastrino finansing valstybés situacija.
Neigiamos iSorinio poveikio pasekmés buvo létesnis
BVP augimas, didesnis nedarbas, biudzeto iplauky
sumazgjimas, besitgsiantis einamosios saskaitos defi-
citas, o prekybos perorientavimas i§ Ryty i Vakarus
uzéme daug laiko ir kainavo nemazai 1éSy.

2008 m. pasaulyje kilusi finansy krizé tur¢jo
didelés jtakos musy Saliai — itin sumazéjo tarptautinés
prekybos apimtys, silpnéjo daugelis ekonomikos sek-
toriy, ypa¢ pramongés aktyvumas, augo nedarbas. Pini-
gu emisijos funkcija kredity bumo metais buvo trum-
pam patekusi 1 komerciniy banky rankas. Kartu su
gana laisva Vyriausybés vykdoma ekspansyvia fiska-
line politika — visa tai neabejotinai suktre prielaidas
dideliam vidaus paklausa paremtam tikio augimui, ku-
ris sukéle problemy Siandien. Sustipréjes finansy kri-
z€s poveikis ekonomikai dar labiau pablogino $alies
ekonomikos raidos perspektyvas, o prastéjanti ekono-
mikos buklé savo ruoztu didino spaudima bankams ir
neigiamai paveiké skolinima.



Taigi tiksliai prognozuoti galima finansy siste-
mos stabiluma — vis dar sunkiai jgyvendinamas uzda-
vinys. Siame straipsnyje pateikto bendro finansy stabi-
lumo indekso pagalba Centrinis bankas gali nustatyti
grésmes $alies finansy sistemai, jvertinti §ios sistemos
gebéjimg atlaikyti nepalankiy vidaus ir iSorés sukré-
timy poveiki, numatyti tinkamas reagavimo priemo-
nes.

ISvados

1. Finansy sistemos stabilumas reiskia daugiau nei
vien tik kriziniy situacijy nebuvimas. Finansy sis-
tema gali buti laikoma stabilia, jei ji sudaro palan-
kias salygas veiksmingai paskirstyti ekonominius
iSteklius geografiniu ir laiko aspektu; jvertina, jkai-
noja, paskirsto ir valdo finansing rizika; geba atlik-
ti Sias pagrindines funkcijas net tada, kai susiduria
su iSorés sukrétimais ar disbalansais.

2. Finansy sistemos stabilumo palaikymo klausimas
turéty buti vienas pagrindiniy modernaus Centri-
nio banko tiksly. Integracija, inovacijos finansy
srityje ir finansy sistemos architektiiros sudétingu-
mas — bruozai, kuriais pasizymi Siandieniné finan-
sy sistema. Dél §iy istekliy perskirstymo ir rizikos
valdymo efektyvumas pageréja: didina finansy
sistemos jautruma ir atveria naujus krizés plitimo
kanalus, todél iSsamus pasirengimas kriziniy situa-
cijuy valdymui yra labai svarbus.

3. Siekiant finansy sistemos stabilumo, Centrinis ban-
kas turéty laikytis $iy pagrindiniy strategijy: finan-
siniy instituciju reguliavimas, prieZitira puoselé-
jant rinkos discipling; finansy sistemos moksliniuy
tyrimy plétojimas; efektyvus bendradarbiavimas
su atitinkamomis institucijomis; kriziy valdymas.

4. Tyrimo metu nustatyta, kad pasauliniai finansiniai
procesai turi didelés jtakos mazai ir atvirai Lietu-
vos ekonomikai. Nagrinéjamu laikotarpiu 1998 m.
sausio mén. —2008 m. rugséjo mén. Lietuvos finan-
sy sistema buvo nestabiliausia po 1998 m. Rusijos
krizés ir 2007 m. pabaigoje, kai bendro finansy sta-
bilumo indekso kritimas rodé¢ apie gresiant] finan-
sy sistemos nestabiluma. Pagal §j indeksa Centri-
nis bankas gali tinkamai vertinti finansy sistemos
stabiluma salyje.
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Financial System Stability Assessment in the Country: Lithuanian Case

Summary

Rapid expansion in the financial markets and glo-
balization has enhanced economic growth opportunities.
Cross-border capital flows have surged, markets have de-
veloped sophisticated new financial instruments, and the
ease and speed with which financial transactions can be
carried out have increased dramatically. Although these
changes have been beneficial overall, resulting in the more
efficient distribution of capital, they have been accompanied
by frequent financial disruptions — for example, the sharp
price movements in U.S. equity markets in 1987 (“Black
Monday”); bond market turbulence in the G-10 countries
in 1994 and in the United States in 1996; currency crises in
Mexico (1994-1995), Asia (1997), and Russia (1998); the
currency swings of the 1990s; and the volatility of global
equity markets in 2000 and 2001; the global financial crisis
in 2008. Therefore, these processes have also increased the
risks in the financial sector making challenges in the main-
tenance of financial system and its stability greater.

The central banks facing challenges in monitoring
financial system stability are the subject of this paper. The
paper also considers the growing importance of financial
markets and their stability and then reviews the aggregate
financial stability index that the central banks could moni-
tor to deal with financial system instability.

The stability of the financial system is vital if an
economy is to achieve the objectives of sustainable growth
and low inflation. A financial system that is stable will also
be resilient and will be capable of withstanding normal fluc-
tuations in asset prices that result from dynamic demand
and supply conditions, as well as substantial increases in
uncertainty. Financial instability, on the other hand, can im-
pede economic activity and reduce economic welfare.

Therefore financial stability is a broad concept that
does not have a simple or universally accepted definition.
It is built on five interrelated parts, namely: stable macro-
economic conditions; sound regulation and supervisions of
financial institutions; sound and efficient institutions and
markets; safe and reliable financial infrastructure; effective
financial safety nets. Financial stability means more than
the mere absence of crises. Basically, a financial system
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can be considered stable if it facilitates the efficient allo-
cation of economic resources in aspects of geography and
time, as well as other financial and economic processes;
assesses prices, allocates and manages financial risks; and
maintains its ability to perform these key functions even
when encountering external shocks or imbalances. Gener-
ally, the financial system instability is usually determined
by the following factors: bad economic policies, structural
weakness of the financial system, exchange rate revalua-
tion, political instability, worsening of conditions for trade,
global financial system conditions, and unfavourable inter-
est rate changes. Episodes of the financial crises evidence
that problems in the financial system may emerge unex-
pectedly and spread very rapidly.

Recent financial crises have clearly demonstrated
the importance of maintaining systemic stability. For this
reason, financial system stability has become a primary
agenda item at the country level as well as the international
level. Besides, it has become one of the key objectives of
the central banks. Central banks must maintain financial
system stability for the following reasons: financial institu-
tions are exposed significantly to high levels of risk inherent
in their operations, therefore they constitute an important
potential instability factor to financial system; all financial
crises that occurred brought catastrophic consequences to
economies and all this created negative impacts on social
life; a financial crisis brings great fiscal costs in the course
of its mitigation. Integration, innovations in finances and
increasing complexity of the financial architecture are the
features of the current financial system that improve the
efficiency of resource allocation and risk management but
also broaden the range of vulnerability sources and spill-
over channels, therefore require a thorough crisis manage-
ment preparation.

In order to achieve financial system stability, central
banks generally adopt these strategies:

» enforcing regulation;

» intensifying research on financial system;

* improving effecting coordination and cooperation with
relevant institutions;



* doing crisis management.

Capability identifying, measuring and monitoring
risks to the financial system should be continuously im-
proved. Coordination and cooperation on domestic, re-
gional and international levels should also be further de-
veloped in order to prevent and resolve financial crises. In
this regard, areas that could be further explored are joint
researches on specific issues of financial stability, devel-
opment of surveillance tools. One of the best ways to un-
derstand the causes and management of a financial crisis
are through learning from experiences of other countries.
By promoting more effective coordination and cooperation
both at domestic level as well as at regional and interna-
tional level, we will hopefully gain better understanding
and capability in improving financial stability and manag-
ing financial crisis once it occurs.

All financial crises are very costly events. They in-
variably result in a lower economic growth, higher fiscal
burden, and even social and political instability. In view of
the large costs associated with a financial crisis, the ques-
tion of how to predict financial instability has become cen-
tral. This resulted in the construction of a monitoring tool.
As anyone who has tried to define financial stability knows,
there is no widely accepted model or analytical framework
for assessing or measuring it. Development of economic
indicators that could warn central banks of potential prob-
lems in the real economy has only begun.

There are a number of ways that central banks can
help maintain financial stability, including promoting strong
market incentives, strong corporate governance, sound
infrastructure, and maintaining a stable macroeconomic
environment. Another tool is calculation of an aggregate
financial stability index. Aggregate financial stability index
(AFSI) offers the possibility to make comparisons among
different periods, different financial systems and they also
enable the observation of the stability level trend. The in-

dicator represents an observable variable used to describe
a phenomenon which is difficultly seized. Even though this
method is considered to be simple, rigid and mechanical,
it presents numerous advantages in comparison to other
methods: high transparency, possibility to easier identify
necessary statistic data and simplicity of calculations. The
main impediments in the creation of an AFSI consist in the
selection of the individual indicators, normalization meth-
od and weighting system. In this paper quarterly data is
used, which allows a more accurate analysis than annual
data does. Different categories of individual indicators re-
lated to the financial stability are taken into account, also
bearing in mind the availability of information. The indi-
vidual indicators were grouped into four composite index-
es: a financial development index, a financial vulnerability
index, a financial soundness index and a world economic
climate index.

Though it is not clear whether financial systems
are becoming inherently less stable, the forces of financial
deregulation, technical change and globalization have cer-
tainly changed the nature of financial risks and the speed
with which they can accumulate. The recent financial crises
have produced a broad consensus on analysis and policy
action in these areas, namely the need to strengthen the
macro-prudential aspects of financial supervision and to
increase involvement of central banks in it. The results ob-
tained and presented in this paper show an improvement in
the stability level of the Lithuanian financial sector, starting
with 2000, after financial crisis in Russia. A clear decline of
this index during the crisis period in 1998 and 2007 can be
observed in the analysis of the AFSI evolution. The results
suggest that AFSI should be thought of as a useful diag-
nostic tool for the basic diagnosis of the financial system
stability in Lithuania.

Keywords: financial (in)stability, central bank, fi-
nancial crisis, financial stability index.
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