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IVADAS

Pastaruosius du deSimtmecius daugelyje pasaulio $aliy vis daugiau démesio skiriama finansinio
stabilumo vertinimui. 1997 mety Ryty Azijos finansiné, 2009 mety pasauliné ekonominé bei 2010 —
2011 mety euro zonos skoly krizés sukélé itin dideliy neigiamy padariniy Saliy ekonomikoms, todél
buvo bitina imtis griezty priemoniy, kurios padéty Saliy politikoms tapti veiksmingesnéms ir
efektyvesnéms tam, kad tokios didelés ekonominés nesékmés nebepasikartoty. Po Ryty Azijos krizés,
1999 metais, Tarptautinis Valiutos Fondas, kartu su Pasaulio Banku, sudaré Finansy sektoriaus
jvertinimo programa, kurios tikslas buvo jvertinti finansy sistemos stiprigsias ir silpngsias puses. Buvo
sukurti tarptautiniai forumai (Finansinio stabilumo forumas, Finansinio stabilumo institutas ir Kiti),
kuriuose buvo sprendziami finansinio stabilumo klausimai. Reguliavimo institucijos finansinio
stabilumo vertinimo procediiras émé atskirti nuo kity makroekonominiy ir kainos stabilumo klausimy,
tam kurdami Finansinio stabilumo departamentus bei rengdami reguliarias finansinio stabilumo
ataskaitas. Po 2009 mety pasaulinés ekonominés krizés, Europos Sajungoje isrySkéjo poreikis suderinti
banky veiklos reguliavimg ir prieziiira, ypa¢ euro zonoje. Si krizé atskleidé, jog netinkamas banky
sistemos rizikos jvertinimas gali sukelti grésme visos euro zonos finansiniam stabilumui. Siekiant
uztikrinti Europos finansy sektoriaus patikimumg, 2014 m. pradéjo veikti nauja Europos Sajungos
vir$valstybiné banky prieziiiros sistema - Bendrasis prieziiiros mechanizmas. Sig sistema sudaro
Europos Centrinis Bankas ir dalyvaujan¢iy Saliy nacionalinés prieziiiros institucijos. Bendrojo
priezitiros mechanizmo pagrindiniai tikslai: Europos banky sistemos saugumo ir patikimumo
uztikrinimas, finansinés integracijos ir finansinio stabilumo didinimas bei nuoseklios priezitiros
uztikrinimas. Visi Sie intensyviis veiksmai, ieSkant buidy atkurti, palaikyti ir sustiprinti finansinj
stabiluma, atskleidzia finansinio stabilumo klausimo svarbg visame pasaulyje.

Tyrimo aktualumas. Vis did¢janti globalizacija, rinky integracija, finansiniy inovacijy bei
technologijy tobuléjimas paspartino daugelj finansiniy procesy. Sie procesai teikia itin didele nauda
Saliy ekonomikoms, taciau kartu sukuria ir neigiamy padariniy, tokiy kaip itin stiprus ir staigus
sisteminés rizikos plitimas. Paskutinioji pasauliné finansy krizé atskleidé, kaip greitai ir nevaldomai
neramumai finansy rinkose plinta visame pasaulyje, sukeldami labai dideles ilgalaikes neigiamas
pasekmes. Todél imta ieSkoti budy, kaip jvertinti Saliy atsparumg finansiniams neramumams bei
gebéjimg iSlaikyti finansinj stabilumg. Kadangi, siekiant efektyviai jvertinti finansy sistemos stabilumo
bukle, biitina jtraukti jvairiy sri¢iy rodiklius, tarptautingje praktikoje daznai konstruojami Saliy

bendrieji finansinio stabilumo indeksai. Sie indeksai apima pagrindinius makroekonominius, banky



sektoriaus bei valiuty kursy poky¢iy rodiklius. Sie rodikliai sujungiami j vieng indeksa, kuris jvertina
finansinés raidos, pazeidziamumo bei patikimumo lygj Salyje.

Mokslin¢je literatiiroje yra placiai nagrinétos finansiniy sistemy bei finansinio stabilumo
koncepcijos (Schinasi, 2004, 2006; Mishkin ir Eakins, 2012; Goodhart, 2004; Deksnyté, 2010;
Haldane et al., 2004; Foot, 2003), finansinio stabilumo rizikos veiksniai bei jy reguliavimas (Leika,
2008; Deksnyté, 2010; Lietuvos Bankas, 2014; Hendricks et al., 2006; Haldane et al., 2004;
Danielsson, 2014; Houben et al., 2004; Europos Komisija, 2014; Europos Centrinis Bankas, 2014;
Kim ir Mehrotra, 2015; Vredin, 2015), sukonstruoti bendrieji finansinio stabilumo indeksai jvairioms
Salims (Cevik et al., 2013; Cardarelli et al., 2011; Balakrishnan et al., 2009; Park ir Mercado, 2013;
Louzis ir Vouldis, 2013; Vermeulen et al., 2015; Maliszewski, 2009; Cheang ir Choy, 2010; Albescu,
2010; Novickyté ir Pavlik, 2014; Morris, 2010; Deksnyte, 2010; Sinenko et al., 2013). Vadovaujantis
Siomis tarptautinémis praktikomis, siekiant jvertinti Lietuvos, Latvijos ir Estijos finansinio stabilumo
pokyti nuo istojimo j Europos Sajunga, pasirinkta sukonstruoti $iy Saliy bendruosius finansinio
stabilumo indeksus, juos tarpusavyje palyginti bei iSanalizuoti, kurie rodikliai tiksliausiai parodo
finansinio stabilumo poky¢ius. Atlickamo tyrimo aktualumas bei biitinumas taip pat patvirtinamas tuo,
kad mokslin¢je literatiiroje nepavyko rasti n¢ vieno analogisko mokslinio tyrimo pasirinktoms Salims.

Tyrimo problema — kaip kito bendrojo finansinio stabilumo indeksas Lietuvoje, Latvijoje ir
Estijoje nuo jstojimo j Europos Sajunga? Kokie rodikliai labiausiai 1émé Siuos pokycius?

Tyrimo objektas — finansinis stabilumas.

Tyrimo tikslas — jvertinti Lietuvos, Latvijos ir Estijos bendryjy finansinio stabilumo indeksy
Kitimg ir iStirti, kurie rodikliai labiausiai jtakoja finansinio stabilumo pokyc¢ius Salyse.

Tyrimo uzdaviniai:

1. ISanalizuoti finansinio stabilumo samprata, rizikos veiksnius ir jy reguliavimg bei finansinio
stabilumo vertinimo metodus.

2. Atlikti finansinio stabilumo nustatymo metody palyginamgja analize¢ bei sudaryti bendrojo
finansinio stabilumo indekso metodika pagrjsta, pasirinkty Saliy, finansinio stabilumo vertinimo
modelj ir jo metodika.

3. Apskaiciavus Lietuvos, Latvijos ir Estijos bendruosius finansinio stabilumo indeksus, jvertinti
tiriamyjy Saliy finansinio stabilumo padéties pokyc¢ius nuo jstojimo j Europos Sajunga bei nustatyti,
kurie rodikliai turi daugiausia jtakos Salies finansiniam stabilumui.

Tyrimo reikSmingumas ir naujumas. Tikslus finansinio stabilumo riziky nustatymas leidZia
laiku identifikuoti ir pasalinti faktorius, didinancius kriziy atsiradimo tikimybes, padeda rasti

sprendimus ir priemones finansinio stabilumo grésmiy mazinimui. Tod¢l, kuo tiksliau nustatytos



finansinio stabilumo riziky riiSys, tuo efektyvesnis finansinio stabilumo reguliavimas. Mokslingje
literatiiroje finansinio stabilumo vertinimo metodai placiai nagrin€¢jami, taciau jy taikymas praktiniame
finansinio stabilumo valdyme vis dar yra problematiskas. Siuo tyrimu siekiama nustatyti kaip kito
tirlamyjy Saliy bendrieji finansinio stabilumo indeksai bei kokie rodikliai daré didziausia jtaka
finansiniam stabilumui pasirinktose Europos Sgjungos Salyse 2004 — 2014 mety laikotarpiu.
Atsizvelgiant ] tyrimo rezultatus, galima taikyti prevencines bei koreguojancias priemones ateityje,
skirtas tiriamyjy Saliy finansiniam stabilumui palaikyti.

Metodai: pirmojoje teorinéje dalyje naudota uzsienio ir lietuviy autoriy sisteminé mokslinés
literatiros analizé ir apibendrinimas, publikacijy ir teisés akty analizé, lyginamoji analizé. Magistro
baigiamojo darbo metodologingje dalyje buvo taikytas informacijos ir metodiky lyginimas bei
formuojama Lietuvos, Latvijos ir Estijos bendryjy finansinio stabilumo indeksy apskaic¢iavimo
metodologija. Analitinéje dalyje buvo taikytas statistiniy duomeny apdorojimas, rodikliy analizg,
koreliaciné analiz¢ bei, pasirinkty ES Saliy, bendro finansinio stabilumo indekso skai¢iavimas.

Struktiira: darbg sudaro jvadas, trys dalys, iSvados, literatiiros sarasas, priedai. Pirmoje dalyje
aptariami temos teoriniai aspektai: finansinio stabilumo koncepcija, finansinj stabilumg jtakojantys
rizikos veiksniai ir jy reguliavimas bei rodikliai, padedantys jvertinti finansinj stabilumg. Antrojoje
dalyje aptariama, kokie yra finansinio stabilumo vertinimo metodai, jy trikumai ir privalumai,
atlickama metody palyginamoji analiz¢, pateikiama metodologija, kuria remiantis, analitinéje magistro
darbo dalyje, apskaiCiuoti Lietuvos, Latvijos ir Estijos bendrieji finansinio stabilumo indeksai.
TreCiojoje, analitinéje dalyje, iSanalizuojamos rodikliy, sudaran¢iy Saliy bendruosius finansinio
stabilumo rodiklius, dinamikos, atlickamas Lietuvos, Latvijos ir Estijos bendryjy finansinio stabilumo
indeksy skaiciavimas, iStiriama, kurie rodikliai daro didZiausig jtakg finansinio stabilumo indeksui bei

apzvelgiama bendryjy finansinio stabilumo indeksy kaita nuo jstojimo j Europos Sajunga.
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1. FINANSINIO STABILUMO TEORINIAI ASPEKTAI

1.1. Finansinio stabilumo koncepcija

Finansinio stabilumo klausimas ekonominés politikos formavimo procese daugiausia démesio
pradé¢jo sulaukti nuo 1990 mety, kai jau daugelio pasaulio Saliy centriniai bankai, tarptautinés
finansinés institucijos, tarp jy ir Tarptautinis Valiutos Fondas, leido finansinio stabilumo apZzvalgas ir
suteikdavo vis didesn¢ reikSme finansiniam stabilumui savo organizacinése struktiirose. Kylantis
démesys | finansinj stabilumg buvo susijes su vis did¢jancia plétra, liberalizacija, struktiriniais
pokyc¢iais finansy sistemose bei, vélesniuose laikotarpiuose, su globalizacija. Visi Sie pokyciai
padidino finansinio nestabilumo grésme¢ ekonominéje veikloje. Finansy sistema vystési Zymiai
sparCiau nei realioji ekonomika. Schinasi (2007) teigia, jog Sis skirtumas ypac iSryskéjo nuo 1970 iki
2000 mety. Tuo metu, nors valiutos iSliko pakankamai stabilios palyginti su BVP, bendrasis turtas
finansinése institucijose iSaugo nuo 110% BVP 1980 metais iki 377% BVP 2000 metais Jungtingje
Karalystéje, nuo 182% BVP 1980 metais iki 353% BVP 2000 metais Vokietijoje bei nuo 111% BVP
1980 metais iki 257% BVP 2000 metais JAV. Toks turto augimas 1§ akcijy ir obligacijy buvo tiesiog
fenomenalus ir paskatino finansinio stiprinimo procesg, kuris buvo lydimas dideliy finansy sistemos
poky€iy. Mazéjo piniginio turto ir vis didé¢jo nepiniginio turto. Dél skirtingy pramonés Saky ir
tarpvalstybinés integracijos didéjimo, finansy sistemos tapo vis labiau integruotos tiek nacionaliniu,
tiek ir tarptautiniu mastu. Finansinés jstaigos dabar apima daug platesnj veiklos spektra, nei tradiciniai
bankai, kurie tik priima indélius ir i8duoda paskolas. Tai atspindi ir finansiniy konglomeraty, kurie
teikia daug ir jvairiy bankininkystés, vertybiniy popieriy platinimo, tarpininkavimo, turto valdymo ir
draudimo produkty ar paslaugy, steigimy augimas. 1990 metais iSaugo imoniy susijungimy ir jsigijimy
sandoriy skaiCius. Daugelis Siy sandoriy susij¢ su jvairiy pramonés Saky ar skirtingy Saliy
susijungimais, ypa¢ tai budinga Europoje, kur beveik pusé Sio laikotarpio sandoriy buvo
tarpvalstybiniai arba skirtingy pramonés Saky. Bendry jmoniy kirimas bei strateginiy sgjungy
isteigimas lémé finansiniy institucijy bendradarbiavimo sustipréjimg. Dél finansiniy priemoniy vis
did¢jancio sudétingumo, veiklos jvairovés bei riziky kaitos finansy sistema tapo vis sunkiau
reguliuojama. Reglamentavimo nebuvimas ir liberalizacija padidino finansiniy inovacijy galimybes,
taciau kartu sukiiré ir riziky mobilumo problema. Tai, ir ypac iSauges riziky perdavimas tarpusavyje,
tapo apsunkinanciu veiksniu rinkos dalyviams, priezitiros institucijoms bei politikos kiir¢jams, siekiant

stebéti ir vertinti finansinio stabilumo rizika finansy sistemos viduje.
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Finansinio stabilumo savoka girdima jvairiuose informacijos Saltiniuose, taciau, kaip teigia
Klivlendo Federalinis rezervy bankas (The Federal Reserve Bank of Cleveland), finansinio stabilumo
sgvokos apibrézimas, nors ir daznai naudojamas jvairioje mokslingje literatiiroje, taCiau vis tiek lieka
labai neapibréztas. Taip yra dél to, kad finansinis stabilumas vis dar yra vystymosi stadijos pradzioje
palyginus su monetariniu ar makroekonominiu stabilumu (Schinasi, 2004).

Kalbant apie finansinj stabilumg, turétume suprasti, jog kalbame ne apie atskiro banko, jmonés
ar namy iikio finansinj stabiluma, taciau apie visg finansing sistemga kaip visuma.

Finansinés sistemos apibrézimy galima rasti jvairiy. Mishkin ir Eakins (2012) teigia, jog
finansiné sistema yra sudétinga instituciné sistema, apimanti jvairias privataus sektoriaus finansy
jstaigas, tokias kaip bankai, draudimo bendrovés, investiciniai fondai, finansy jmonés bei investiciniai
bankai. Finansy sistemos visose iSsivysCiusiose Salyse yra stipriausiai reguliuojamas ekonomikos
sektorius. Vyriausybés finansy sistemas reguliuoja sickdamos paskatinti informacijos teikima bei
norédamos uztikrinti finansy sistemos stabilumg. Taip pat svarbu pabrézti, jog stipriai iSauge kapitalo
srautai tarp Saliy, itakojo vis did¢jant] tarptautiniy finansiniy sistemy poveiki visai Salies vidaus
ekonomikai.

Panasiai, tadiau $iek tiek placiau, finansines sistemas apibézia ir Tarptautinis valiutos fondas. Cia
finansy sistema apibréZiama kaip Salies banky, vertybiniy popieriy rinky, pensijy ir investiciniy fondy,
draudimo bendroviy, rinkos infrastruktiiros, centrinio banko bei reguliavimo ir prieziiiros institucijy
visuma. Sios institucijos bei rinkos sudaro galimybe atlikti ekonomines operacijas bei vykdyti
monetaring politikg. Taip pat jos padeda efektyviai nukreipti santaupas ] investicijas, taip prisidédamos
prie visos ekonomikos augimo. Finansy sistemos problemos ne tik sutrikdo finansinj tarpininkavima,
taciau gali pakenkti ir monetarinés politikos veiksmingumui, padidinti ekonominio nuosmikio
sunkumus, sukelti kapitalo nutekéjimg ir valiuty kursy spaudima bei padidinti fiskalines islaidas,
susijusias su finansiniy institucijy gelb¢jimu. Be to, didéjant rySiui tarp finansiniy institucijy ir
glaudesniy finansy bei prekybos tarp Saliy, didéja rizika, kad, iStikus finansiniam Sokui vienoje
jurisdikcijoje, jis gali greitai iSplisti tarp valstybiy bei visuose finansy sektoriuose. Todél elastingos
finansy sistemos, kurios yra gerai reglamentuotos bei reguliuojamos, biitinos ne tik sklandziai vidaus
bei tarptautinei prekybai, bet ir visam finansiniam stabilumui palaikyti.

Europos Centrinis bankas isskiria tokias finansy sistemos dalis:

v finansy rinkos (pvz. pinigy ar kapitalo rinkos), kuriuose skolintojy (investuoti norinciy
fiziniy asmeny ar verslo jmoniy) perteklinés léSos paskirstomos skolininkams (tiems, kam reikia

kapitalo);
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v finansiniai tarpininkai (pvz. bankai ar draudimo bendrovés), kurie netiesiogiai suveda
skolininkus bei skolintojus (tiesiogiai 1é8y gali gauti skolininkai, leisdami vertybinius popierius,
akcijas ar obligacijas);

v finansy infrastrukttra, kurioje galima atlikti moké¢jimus, prekiauti vertybiniais
popieriais, vykdyti kliringa, bei atsiskaityti uz vertybinius popierius.

Visos Sios finansy sistemos dalys tarpusavyje yra susijusios ir viena be kitos negaléty atlikti savo

funkcijy (zr. 1 pav.).

TIESIOGINIAI FINANSAI

Pagrindiniai skolintojai Finansy rinkos Pagrindiniai besiskolinantieji
v Namy iikiai v' Pinigy rinka v Imonés

v' Imonés > v Kapitalo rinka » v Vyriausybé

v’ Vyriausybé Fondai 3 Fondai| v Namy iikiai

v Nerezidentai v Nerezidentai

Fondai
\ 4
Fondai Finansy tarpininkai Fondai

Kredito jstaigos

v Kitos pinigy finansy
jstaigos

v Kiti

NETIESIOGINIAI FINANSAI

1 pav. Finansy sistemos funkcijos

Saltinis: Europos Centrinis Bankas, https://www.ech.europa.eu/ech/tasks/stability/html/index.It.html

Remiantis 1 paveiksle pateiktomis finansy sistemos funkcijomis, galime teigti, jog tiek
skolintojai, tiek besiskolinantieji gali rinktis, ar tiesiogiai jiems dalyvauti finansy rinkose, ar per
finansy tarpininkus. Finansy tarpininkai ir finansy rinkos turi abipusj ry§j, nes finansy rinkos savo
funkcijas atlieka per finansy tarpininkus. Labai svarbu uztikrinti visy Siy grandZiy tinkama
funkcionavimg tam, kad biity pasiektas finansinis stabilumas, siekiant uztikrinti visos Salies ilgalaikj ir
tvirtg Salies ekonominj augima.

Klivlendo Federalinis rezervy bankas (The Federal Reserve Bank of Cleveland) teigia, jog
finansinio stabilumo sgvoka placiau pradéta naudoti 1996 metais, kai Anglijos Bankas prad¢jo leisti
finansinio stabilumo apZzvalgas, kurios buvo leidziamos du kartus | metus, norint i$ryskinti veiksnius,

itakojancius finansy sistemos stabiluma.
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Daugybé¢ mokslininky yra apibréze finansinio stabilumo sgvoka. Juos galima suskirstyti i dvi
grupes: mokslininkai, kurie finansinio stabilumo sgvoka susiejo su finansiniu nestabilumu (Goodhart
(2004), Deksnyté (2010), Haldane et al. (2004)), bei mokslininkai, kurie aprasé¢ tiesioging finansinio
stabilumo sgvoka (Foot (2003), Schinasi (2004, 2006), Lietuvos Bankas).

Prie mokslininky, kurie finansinio stabilumo sgvoka susiejo su finansiniu nestabilumu, galima
priskirti Goodhart (2004) nuomong, jog néra nei tinkamos sgvokos, nei tinkamo kiekybinio metodo
gerai iSmatuoti finansinj stabilumg. Dauguma Zmoniy finansinio stabilumo sgvoka suvokia kaip
finansinio nestabilumo nebuvima, kai sumazéja finansy krizés ar panikos tikimybé. Deksnytés (2010)
teigimu, finansinio stabilumo savoka neturi tikslaus tarptautinio apibrézimo ir yra labai plati, tac¢iau
finansiniam stabilumui apibréZzti ji taip pat naudoja atvirksting finansinio nestabilumo sgvoka. Ji teigia,
jog finansy sistemg galima pavadinti nestabilia tada, kai yra sutrikdomas ekonominis aktyvumas bei
kyla grésme visai ekonomikai dé¢l finansy sistemos kaltés.

Haldane et al. (2004) teigia, jog finansinis stabilumas, i§ vienos pusés, gali biiti suprantamas kaip
leidZiantis asmenims tolygiai paskirstyti vartojima per laikg (taupant ir skolininant) bei suteikiantis
prigimtine bukle! (pavyzdziui, draudimo sutartys). IS kitos pusés, jis apima veiksmingg investiciniy
projekty finansavimg. Tai yra taupymo ir investavimo tarpusavio rySio pagrindas. Taigi finansinis
nestabilumas pagal Siuos mokslininkus gali buti apibréziamas, kaip bet koks nukrypimas nuo
optimalaus taupymo bei investavimo ekonominio plano, kuris atsiranda dél finansinio sektoriaus
truikumy. Taip pat svarbu atkreipti démesj, jog Sis platus apibréZimas finansinj nestabilumg tapatina su
finansinémis krizémis.

Antroji mokslininky grupé finansinio stabilumo sgvoka aiSkina tiesiogiai. Foot (2003) finansj
stabilumg sieja su finansy rinky bei institucijy pasitik¢jimu. Schinasi (2006) finansy sistemos
stabiluma sieja su finansy sistemos biikle, kai ji geba atlikti pagrindines savo funkcijas: laiko ir erdvés
atzvilgiu perskirstyti iSteklius, tinkamai jvertinti galimg rizika bei atlaikyti vidaus ir iSorés Sokus.
Lietuvos Bankas finansinj stabilumg apibrézia kaip padéti, kai visa finansy sistemos visuma
(finansiniai tarpininkai, rinkos bei rinky infrastrikttros) jveikia sukrétimus bei finansiniy disbalansy
padarinius, taip mazindama finansinio tarpininkavimo proceso sutrikimo tikimybe tiek, kad tai galéty
pakenkti santaupy paskirstymo procesui pelningoms investicijoms. Tai galima pasiekti nuolatine
rinkos situacijos stebésena, iSankstiniy galimy riziky identifikavimu ir likvidavimu.

Schinasi (2004) i8nagrinéjes senesius mokslininky darbus rado, jog finansinio stabilumo sgvoka

dazniausiai yra aprasoma per finansinio stabilumo nebuvimg arba sistemine rizikg. Todél, siekdamas

' Locke‘o prigimtinés biklés salygomis individai ,,veikia visiskai laisvai savo nuoziiira, disponuoja savo nuosavybe ir
asmeniu pagal Prigimties jstatyma, neprasydami niekieno leidimo ir nepriklausydami nuo kito zmogaus valios.“ (Nozick,
2003, p. 25)



14

apibrézti tiesioging finansinio stabilumo sgvoka, jis apras¢ finansinio stabilumo suvokima remiantis
finansy sistemos pajégumu:

v’ Finansy sistema geba efektyviai paskirstyti ekonomikos iSteklius bei veiksmingai vykdyti
Kitus ekonominius procesus, tokius kaip, turto kaupimas, ekonominis augimas bei socialiné
gerove;

v" Finansy sistema jvertina kainy, paskirstymo bei valdymo finansines rizikas;

v Finansy sistema sugeba atlikti auks$¢iau pateiktas funkcijas, net jeigu ja veikia iSoriniai
sukrétimai ar gresia disbalansas, pirmiausia panaudodama savo korekcijos mechanizmus;

v" Finansy sistema yra stabili, kai ji yra pajégi palengvinti (o ne trukdyti) ekonoming veikla bei
i1§sklaidyti finansinés pusiausvyros sutrikimus, kurie kyla nattraliai arba dél reikSmingy
nepageidaujamy, nenumatyty jvykiy.

Foot (2003) aiskina, jog norint uZztikrinti finansinj stabilumg butina uztikrinti monetarinj
stabilumg, natiiraly nedarbo lygj, iSlaikyti pasitikéjima finansy jstaigy ir rinky atlieckamomis
operacijomis.

Anatolyevna ir Ramilevna (2013) apibendrinusios keleto mokslininky finansinio stabilumo

koncepcijas, 18skyré pagrindines biidingiausias finansinio stabilumo charakteristikas (Zr. 2 pav.).

Aukstas Finansinio stabilumo | Finansy sistemos
pasitikéjimo lygis charakteristikos pajégumas atlaikyti
sukrétimus

Stabili pagrindiniy
~ finansiniy Monetarinis
institucijy padétis stabilumas

Mokeéjimo paslaugy Sklandus rinkos

teikimas —— veikimas
Galimybé Gerai veikiantis
paskirstyti kreditus finansinio

investicijoms tarpininkavimo procesas

2 pav. Finansinio stabilumo charakteristikos

Saltinis: sudaryta pagal Anatolyevna ir Ramilevna, 2013

Remiantis 2 paveiksle pateiktais finansinio stabilumo charakteristikos kriterijais, galima teigti,
jog finansiniam stabilumui biidingas ne vien finansy sistemy gebé¢jimas atsilaikyti kriziy atveju, taciau

ir intensyvus prevenciniy priemoniy kiirimas, pasitikéjimas finansy institucijy bei rinky veikla,
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monetarinis stabilumas. Tam pasiekti biitinas iSankstinis riziky nustatymas, grieztas finansy institucijy
reglamentavimas bei jy prieziiira.

Siek tiek kitaip finansinio stabilumo koncepcija aiskina Bikas ir Zaltauskaite (2014). Sie
mokslininkai tyré fiskalinés politikos poveikj finansiniam stabilumui ir, remdamiesi Hannoun (2010),
apibréze, jog finansinis stabilumas reikalauja rizika ribojancios pinigy ir fiskalinés politikos, kurig lydi
tvirta rinkos drausmé. Todé¢l kainy bei finansinj stabilumg leidzia pasiekti tik tinkamai parengtas
fiskaliniy ir pinigy politikos priemoniy rinkinys. Siuos teiginius mokslininkai jrodé apskai¢iave
bendrojo finansinio stabilumo indeksa bei atlike bendrojo finansinio stabilumo indekso ir fiskalinés
politikos koreliacing ir regresing analiz¢. Rezultatai parodé labai stiprig bendrojo finansinio stabilumo
indekso priklausomybe nuo pridétinés vertés mokescio tarify ir minimalios ménesinés algos dydzio bei
stiprig priklausomybe nuo valstybés skolos ir valdzios iSlaidy. Taip pat nustatyta, jog didZiausia
poveikj bendrojo finansinio stabilumo indekso rezultatams daro pridétinés vertés mokescio tarifo
poky¢iai. 1% pridétinés vertés mokescio padidéjimas veda prie 0,09996 bendrojo finansinio stabilumo
indekso dydzio sumaZzéjimo. Mokslininkai teigia, jog pridétinés vertés mokesCio kélimas sukelia
infliacijg, o tai mazina vartojimg, todél, siekiant finansinio stabilumo Lietuvoje stiprinimo,
efektyvesnis fiskalinio reguliavimo btidas - sumaZzinti biudZeto iSlaidas.

Schinasi (2007) teigé, jog finansinio stabilumo uZtikrinimo uzdavinys skirtingose finansy
sistemose skiriasi, dél skirtingy ekonominiy sistemy strukttiry bei jy iSsivystymo. BrandZiose finansy
sistemose, finansinio stabilumo uZzdavinys galéty biiti apibiidinamas kaip sklandaus finansy sistemos
veikimo ir jos geb€jimo skatinti ir remti, efektyviai veikian€ig ir naudingg ekonomika, iSlaikymas.
Finansy sistemose, kuriose dar tik siekiama finansinio stabilumo, biitina sukurti finansinio stabilumo
mechanizmg ir uzdavinys galéty biiti suformuotas kaip finansiniy problemy reguliavimas, siekiant
uzkirsti kelig joms tapti sisteminémis ir/arba kelian¢iomis grésme finansy ir ekonomikos sistemos
stabilumui, iSlaikant (arba nepakenkiant) ekonomikos geb¢jimui iSlaikyti augima bei atlikti kitas
svarbias funkcijas. TacCiau, nereikéty tikétis, kad Sie finansinio stabilumo uzdaviniai visiskai apriboty
finansiniy problemy kilimo galimybes, nes nuolat kintanCioje ir efektyvioje finansy sistemoje
nejmanoma iSvengti rinkos svyravimy ir neramumy atvejy bei tikétis, kad visos finansy institucijos
galéty tobulai reaguoti, valdant netikruma, susijusj su finansiniy paslaugy teikimu ir didinant
suinteresuotyjy Saliy verte. Taip pat, biity netikslinga sukurti ir nustatyti tokius mechanizmus, kurie
pernelyg apsaugoty rinkos stabiluma ar suvarzyty finansiniy institucijy rizikos prisiémimo laipsnj. Sie
apribojimai gali biiti tokie nepageidaujami ir slopinantys, kad jie gali sumazinti rizikos prisiémimo
laipsnj tiek, kad biity slopinamas visos ekonomikos efektyvumas. Be to, per dideli apsaugos ir

draudimo mechanizmai, jeigu jie netinkamai sukurti ir jgyvendinami, gali sukelti ir moralin] pavojy,
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del dar didesnio rizikos prisiémimo. Svarbiausia, kad finansinio stabilumo uzdaviniai uZztikrinty
ekonomikos gebéjimg iSlaikyti augima bei jos kity svarbiausiy savo funkcijy atlikima.

Apibendrinant finansinio stabilumo sgvoka galime teigti, jog dauguma Saltiniy finansinio
stabilumo savoka apibrézia per finansinio nestabilumo apibrézima, o mokslininkai, kurie aprasé
finansinio stabilumo tiesioging savoka, ja sieja su finansy sistemos veiksmingumu, monetariniu
stabilumu bei socialine gerove. Siame diplominiame darbe vadovaujamasi finansinio stabilumo
sgvoka, kuri apibréziama kaip finansy sistemos biisena, kai visos jos sudedamosios dalys geba

tinkamai atlikti savo paskirtj.

1.2.  Finansinio stabilumo rizikos veiksniai ir jy reguliavimas

Svarbiausias veiksmas norint i§saugoti finansinj stabilumg — tai galimy riziky nustatymas ir jy
Saltiniy identifikavimas. Finansinio stabilumo palaikymas — vienas i§ pagrindiniy centriniy banky
tiksly ir paskutiniu metu jis netgi rungiasi su pagrindiniu centriniy banky tikslu — palaikyti kainy
stabilumg. Taciau, kaip teigia Leika (2008), daugelyje pasaulio Saliy finansinio stabilumo uztikrinimo
funkcijos vykdytojas néra nustatytas. Vienose Salyse finansinio stabilumo funkcija nepriskiriama né
vienai konkre€iai institucijai, kitose — finansinio stabilumo uztikrinimo funkcija priskiriama
centriniams bankams, o treciose — §i funkcija priskiriama finansy rinky priezitiros institucijoms. Taciau
didziojoje dalyje Saliy §i funkcija tiesiogiai ar netiesiogiai priskiriama centriniams bankams (zr. 3
pav.). Deksnyte (2010) teigia, jog finansy sistemy stabilumas yra vieSosios politikos dalis, apjungianti
Centrinj banka, prieziiros institucijas, Finansy ministerija ir kitas institucijas, bei reikalauja jy
bendradarbiavimo. Taciau Deksnyté (2010) taip pat pritaria, jog Centrinio banko pagrindinis tikslas
turéty biiti stabili finansy sistema, nes tokia sistema padidina ekonominj efektyvuma bei ekonoming

gerove, kuri biitina siekiant iSvengti finansy sistemy trikdziy.
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l\/IISIja *.,| Kainy stabilumo palaikymas ir $alies finansy sistemos stabilumo uztikrinimas
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3 pav. Centrinio banko veikla, uZtikrinant finansy sistemos stabiluma
Saltinis: Deksnyté, 2010, p. 36

3 paveiksle pavaizduotos centriniy banky finansy sistemy stabilumo strategijos yra tarpusavyje
susijusios. Deksnytés (2010) teigimu, be sklandaus bendradarbiavimo tarp finansy institucijy yra
nejmanoma atlikti kitos finansy sistemy stabilumo strategijos — kriziy valdymo. Tam, kad galéty biti
suvaldytos krizinés situacijos, biitina atsizvelgti i jy kilmg¢ ir masta, o Siems veiksmams turi buti
sudaryta galimybé koordinuoti keliy Saliy veiksmus bei taikyti bendras priemones. Siekiant iSvengti
kriziy bei palaikyti finansinj stabilumg taip pat blitina matuoti ir stebéti finansinio stabilumo indeksg
bei makroekonominius rizikos indikatorius. Sie rodikliai signalizuoja apie artéjandia grésme finansy
sistemai bei gresiantj jos nestabiluma. Banky reguliavimas yra privaloma salyga, norint ilaikyti stiprig
finansy sistema, nes banky bankrotai jtakoja visos ekonomikos nuostolius. Galiausiai, apzvelgiant
kriziy valdyma, svarbu pabrézti, jog Sioje strategijoje svarbu praktinis pasirengimas kriziy valdymui
bei nuolatinis jy tikrinimas. Priemonés, kuriy centriniai bankai gali imtis, norédami palaikyti finansinj
stabilumg, priklauso nuo Saliy teisiniy, aktuose apibrézty, funkcijy, finansy rinky priezitiros
institucinés sandaros. Veiksmy parinkimas taip pat priklauso nuo centriniy banky poziiirio j savo
vaidmeny], siekiant finansinio stabilumo.

Europos Centrinis Bankas, finansiniam stabilumui palaikymui bei mikrolygio ir makrolygio

rizikos ribojimo klausimams prizitiréti bei vykdyti, yra jkiires institucing struktiira, kuri susideda i$
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Europos Bankininkystés institucijos, Europos vertybiniy popieriy ir rinky institucijos, Europos
draudimo ir profesiniy pensijy institucijos bei Europos sisteminés rizikos tarybos.

Tam, kad galéty i§ anksto identifikuoti ir jvertinti Salies finansy sistemai kylanc¢ius rizikos
Saltinius, bei, norédami sumazinti finansiniy kriziy tikimybe ir dél jy galimus patirti nuostolius,
Lietuvos Bankas (2014) iSvardino pagrindinius finansinio stabilumo uZztikrinimo tikslus:

v Nustatyti sistemines vidaus ir iSorés grésmes finansy sistemai;

v’ Jvertinti jos gebéjima atlaikyti nepalankiy sukrétimy poveikj;

v Numatyti ir taikyti riziky maZinimo priemones;

v’ Pateikti rekomendacijas finansy rinkos dalyviams, kaip efektyviau suvaldyti kylandias

rizikas.

Finansy institucijos, vykdydamos savo veikla, kaip ir kitos institucijos, patiria jvairiy formy
riziky (zr. 1 lent.). Lietuvos Bankas teigia, jog norint palaikyti finansinj stabilumg bei sumazinti kriziy

poveikj, butina laiku identifikuoti kriziy kilimo priezastis bei numatyti jy eigg ir galimus padarinius.

1 lentelé. Finansy sistemy rizikos veiksniai

Rizikos rusis Apibuadinimas
Likvidumo Rizika, kad finansy institucija negalés laiku vykdyti einamyjy jsipareigojimy dél likvidziy
rizika 1é8y truakumo. Likvidumo rizika kyla ir tuo atveju, jei nepavyksta parduoti turimo finansinio

turto rinkos kaina dél mazo rinkos aktyvumo.

Kredito rizika Rizika, atsirandanti dél skolininko nesugebéjimo jvykdyti prisiimty finansiniy

jsipareigojimy.

Rinkos rizika Rizika, kad turimo finansinio turto (jsipareigojimy) verté sumazés (padidés) dél pokyciy

akcijy, skolos vertybiniy popieriy, valiuty ir zaliavy rinkose.

Sisteminé rizika | Rizika, kad nepalankis veiksniai keliose finansy institucijose dél tarpusavio sasajy gali

paveikti ir kitas sistemos mastu svarbias finansy institucijas.

Operacijy rizika | Nuostolio rizika, kylanti dél netinkamo vidiniy procesy ar sistemy veikimo, darbuotojy

klaidy ir kity su banko veikla susijusiy veiksniy.

Reputacijos Rizika, susijusi su kity rinkos dalyviy pasitikéjimu finansy institucija. Suprastéjusi finansy

rizika institucijos reputacija gali labai pabloginti jos pelninguma ir mazinti jmonés rinkos verte.

Saltinis: sudaryta pagal Lietuvos Banka, http://Ib.It/finansu_sistemos_rizikos_veiksniai

Taciau, kalbant apie finansinj stabiluma, daugelyje Saltiniy pagrinding rizikos riai§j jvardina

sisteming rizikg. Apie sisteminés rizikos identifikavima, jos reguliavimg ir valdymg ra$¢ daug
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mokslininky bei institucijy (Europos sisteminés rizikos valdyba, 2013; Lietuvos Bankas, 2014;
Tarullo, 2012; Hendricks et al., 2006; Danielsson, 2014 ir kt.).

Hendricks et al. (2006) remdamiesi the Group of Ten (2001) formuoja tokj sisteminés rizikos
apibrézima - Si rizika suprantama kaip jvykis, kuris sukelia ekonominés vertés ir pasitikéjimo
sumazéjima, o kartu su tuo iSauga finansinés sistemos netikrumas, o tai turi gana reikSmingg poveikj
realigjai ekonomikai. Taciau tuo paciu Sie mokslininkai teigia, jog Sis apibrézimas yra pakankamai
platus ir leidzia sudaryti skirtingas nuomones apie tai, ar tam tikri naujausi jvykiai finansy sistemos
viduje sudaré tikrajg sistemine rizika, ar tik grasino tapti sistemine rizika, turin¢ia didelj neigiama
poveik] realiajai ekonomikai.

Lietuvos Bankas (2014) sisteming rizika apibudina kaip ,rizika, kuriai pasitvirtinus gali buti
pakenkta visos finansy sistemos veikimui reik§mingai neigiamai paveikiant finansinj stabilumg ir
pakenkiant Salies ekonomikos augimui.” (p. 65).

Haldane et al. (2004) teigia, jog finansiniam nestabilumui apibtidinti yra sukurta jvairiy modeliy.
Sie mokslininkai finansinio nestabilumo sistemine rizika i§skirsto j dvi smulkesnes kategorijas:

v Mikrosisteminis modelis. Tai toks modelis, kai sutirikimy S$altinis yra lokalizuotas
(pavyzdziui, tam tikros rinkos ar institucijos sukrétimas), taciau jo poveikis po kurio laiko
tampa reik§mingas visai sistemai dél tarpusavio rysiy sistemos viduje. Sie tarpusavio rysiai
gali atsirasti dél finansiniy sutar¢iy tarp Saliy (pavyzdZiui, tarpbankiniy rinky ar mokéjimo
sistemy).

v Makrosisteminis modelis. Tai modelis, kai sukrétimus patiria visa sistema, o ne atskiras
subjektas joje. Sis kompleksinio sutrikimo poveikis yra jtakojamas jvairiy riisiy finansiniy
nesutarimy, kurie pakeicia ekonomikos, patiriancios sukrétimus, dinamiska kelig, o Sie
ekonominiai poslinkiai sukelia teigiamus padarinius ekonomikos sukrétimams.

Danielsson (2014) teigia, jog naujai sudarytas terminas ,,makrolygio rizikos ribojimas‘ geriausiai
apibidina centriniy banky finansy sistemos polika, siekiant apriboti sistemine rizika. Cia teigiama, jog
sisteminé rizika apima finansinio nestabilumo, turto kainy burbuly ir pana$ius faktorius, taciau tiksliai
néra apibrézta. Makrolygio rizikos ribojimo reguliavimo nustatyme ir valdyme svarby vaidmenj uzima
pagrindiniy sistemings rizikos Saltiniy nustatymas tam tikroje Salyje ar regione.

Pastaryjy finansiniy kriziy patirtis, paskatino diskusijas apie pinigy politikos ir finansinio
stabilumo santykj. Kim ir Mehrotra (2015) tyré centriniy banky gebéjimag rasti finansinés politikos
derinimo kompromisus, kylancius i§ potencialiy konflikty tarp kainy ir finansinio stabilumo palaikymo
tiksly. Mokslininkai tyrime iSanalizavo Azijos ir Ramiojo vandenyno regiono, kuriame daugelis Saliy

ekonomiky naudoja makrolygio rizikos ribojimo priemones tam, kad iSsaugoty finansinj stabiluma,
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galimus kompromisus ir sgveikas tarp kainy ir finansinio stabilumo politiky. Makrolygio rizikos
ribojimo politika daro didelg jtakg kredito kainai ir priecinamumui. Veikdama kredito augimg, Si
politika taip pat reguliuoja islaidas, todél makrolygio rizikos ribojimas, taip pat kaip ir pinigy politika,
daro jtaka visuminei paklausai. Toks poveikis pavojingas, kai esant mazai infliacijai egzistuoja stiprus
kredito ir turto kainy augimas. Tyrimo rezultatai atskleidé pinigy ir makrolygio rizikos ribojimo
politiky poveikio realiajai ekonomikai panaSumus, kai dél grieztesniy politiky, susijusiy su kredito
augimu, gaunamas neigiamas poveikis BVP ir infliacijai. Vredin (2015) pateikia pasitilymus, kaip
pinigy politikos kuiréjai gali panaudoti informacija apie finansinio nestabilumo rizikas. Pirmiausia,
teorinés analizés jrodo, jog tam tikry nesklandumy finansy rinkose atvejais, jie gali buti sumazinti,
itraukiant finansy stabilumo buklés rodiklius i monetarinés politikos taisykles. Detalesné pinigy
politikos ir finansinio stabilumo analizé palengvinty politines diskusijas, informacijos ir politikos
vertinimg. Be to, centriniai bankai paprastai turi tam tikrg teis¢ atsakomybe uz finansinj stabiluma,
nors $ig atsakomybe ir dalijasi su kitomis atsakingomis institucijomis. Taciau, centriniai bankai turi
susidaryti aiSkig nuomong¢ dél esamos finansinio stabilumo riziky biiklés tam, kad galéty nuspesti, ar
jos gali sukelti kokiy nors pasekmiy pinigy politikai.

Pastaruosius kelis deSimtmecius ypac¢ suintensyvejo poreikis sukurti finansinio stabilumo
sistemg. Vieni mokslininkai §ig sistemg paband¢ formuoti remdamiesi akademiniu pozitiriu, skirdami
maziau démesio politiniam poveikiui, kiti finansinio stabilumo struktiirg kiiré instituciniu poZiiiriu, kai
didziausias démesys skiriamas reguliavimo sistemoms bei centriniy banky poveikiui finansiniam
stabilumui. Houben et al. (2004) sukaré struktiirg, kuria sieké apjungti analitinius bei politinius
elementus, remiantis finansy charakteristikomis ir finansinio stabilumo apibiidinimu. Si struktira
apima makroekonominj, monetarinj, finansy rinky, priezitros ir reguliavimo vertinimg. Strukttros
pagrindinis tikslas yra sukurti nuoseklia finansinio stabilumo analizg, siekiant tobulinti iSankstinj
silpnyjy viety nustatyma, skatinti prevencings ir taisomosios politikos taikyma tam, kad biity iSvengta
finansinio nestabilumo bei paSalinti nestabilumg, kai prevencinés ir taisomosios priemonés
nebepadeda. Sie mokslininkai i§skyré endogeninius ir egzogeninius riziky $altinius, kuriuos salygoja

realioji ekonomika bei politika (Zr. 2 lent.).
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2 lentelé. Finansinio stabilumo riziky Saltiniai

Endogeniai Egzogeniniai
Rizikos kylancios institucijose: Makroekonominiy sutrikimy rizika:
¢ Finansiné rizika ¢ Ekonominé — aplinkos rizika

o Kredito e Politiniai pusiausvyros sutrikimai
o Rinkos Ivykiy rizika:
o Likvidumo e Stichinés nelaimés
o Palikany normos e Politiniai jvykiai
o Valiutos e Didelés verslo nesékmés

Operaciné rizika
Informaciniy technologijy trikumai
Teisiné / vientisumo rizika
Reputacijos rizika
Verslo strategijos rizika
Koncentracijos rizika
e Kapitalo pakankamumo rizika
Rizikos kylancios rinkose:
e Sandorio $alies rizika
e Turto kainy nuokrypio rizika
e Masinio atsitraukimo i$ rinkos rizika:
o Kredito
o Likvidumo
e  UZkrato*“ rizika
Rizikos, kylancios infrastruktiiroje:
e Kliringo, mokéjimo ir atsiskaitymo
sistemy rizika
e Infrastruktiiros paZzeidZiamumo:

o Teisiné
o Reguliavimo
o Apskaitos

o Priezidros
e Pasitikéjimo praradimo rizika
e Grandininés reakcijos rizika

Saltinis: sudaryta pagal Houben, Kakes, Schinasi, 2004, p. 19

Finansinio stabilumo uZtikrinimui bei i§saugojimui yra biitina nuolat tikrinti gresiancias rizikas.
2 lenteléje pazymeéti endogeniniai riziky veiksniai apima vidinius finansy sistemos pazeidimus, o
egzogeniniai — realiosios ekonomikos poky¢iy poveikj finansiniam stabilumui. Taciau, svarbu
pazyméti tai, kad Sie du skirtingi riziky kilimo S$altiniai turi skirtingas politines pasekmes. Endogeniniy
disbalansy dydziui ir tikimybei paprastai jtakg daro finansiniy institucijy reguliavimo, prieziiiros bei

kriziy valdymo intensyvumas. Egzogeniniams rizikos Saltiniams kilti finansiniy institucijy intervencija




paprastai negali uzkirsti kelio. Jie gali tik padidinti finansiniy institucijy gebéjimag atlaikyti sukrétimus

bei siekti kuo labiau sumazinti iSoriniy neramumy poveikj finansy sistemai.

Siekiant iSlaikyti finansinj stabiluma, turéty vykti nuolatiniai makroekonominiy salygy, finansy

rinky, finansy jstaigy bei infrastrukttros stebéjimai ir analizé, kurie biity naudojami vertinimui atlikti,

o atlikus vertinima, biity priimti tinkami sprendimai, politikos priemoniy pasirinkimui (Zr. 3 lent.).

3 lentelé. Politikos priemonés finansinio stabilumo uztikrinimui

Priemonés

Prevencija
(igyvendinama esama
politika, siekiant
iSlaikyti finansinj
stabiluma)

Atkuriamieji veiksmai
(igyvendinami
prevenciniai priemoniy
veiksmai, mazinantys
kylancias grésmes
finansiniam stabilumui)

Rezoliucija
(naudojamos politinés
intervencijos, siekiant

atkurti finansinj
stabiluma)

Rinkos apribojimo [Slaikyti, atnaujinti Stiprinti Tikslinés priemonés
mechanizmas
Savireguliacija [Slaikyti, atnaujinti Stiprinti Tikslinés priemonés
Finansinio saugumo Islaikyti, atnaujinti Stiprinti Paskutiniojo skolintojo
tinklai vaidmens prisiémimas,
ind¢liy draudimas
Stebéjimas [$laikyti, atnaujinti Suintensyvinti Intensyvinti
Priezitira / [$laikyti, atnaujinti Suintensyvinti Tikslinés priemonés
reguliavimas
Oficialus bendravimas Dabartiné politika Skatinti Atkurti pasitikéjima
Makroekonominé ISlaikyti, atnaujinti MaZinti disbalansa Tikslinés priemonés
politika

Teisiné sistema I8laikyti, atnaujinti Stiprinti Tikslinés priemonés

Saltinis: sudaryta pagal Houben et al., 2004, p. 23

v —

galimiems disbalansams, kai jvertinus finansy sistemos bukle yra prieita i§vados, jog reikalinga taikyti
prevencines politikos priemones. Finansy rinky, institucijy ir infrastruktiiros priezitira yra labai svarbus
prevencings prieziiiros elementas, padedantis tinkamai valdyti finansing rizikg. Tuo tarpu, kai finansy
sistema jvertinama kaip reikalaujanti atkuriamyjy veiksmuy, biitina sustiprinti prieziiirg ir reguliavimg
bei paskatinti oficialyji bendravima ir pakoreguoti makroekonoming politika. Kai finansy sistemos
buklé jvertinama kaip artima prie finansinio nestabilumo ribos, biitina taikyti rezoliucines priemones.
Tokiu atveju biitina ne tik stiprinti stebésenos ir prieziliros priemones, tac¢iau ir plésti finansinio
saugumo tinklus, kurie leidZia sumazinti rizika, susijusig su banky veikimu bei likvidumu. Taip pat
tokiu atveju naudingos ir kitos politikos priemonés, tokios kaip makroekonominés politikos

koregavimas, teisinés sistemos tobulinimas bei oficialaus bendravimo atkiirimas.
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Finansinio stabilumo reguliavime svarby vaidmenj atliecka Tarptautinis atsiskaitymy bankas,
kuris 1971 metais jkiiré Pasaulinés finansy sistemos komiteta. Sis komitetas nustato ir jvertina pasaulio
finansy rinky potencialias grésmes, gilinasi ] finansy rinky struktiiros pagrindus, skatina didinti
veikimo efektyvuma bei stabilumg Siose rinkose. Pasaulinés finansy sistemos komitetas taip pat
prizitiri Tarptautinio atsiskaitymo banko tarptautinés bankininkystés bei finansings statistikos rinkima,
koordinuoja centrinius bankus ir rengia ataskaitas. 1999 m. Tarptautinis atsiskaitymy bankas, kartu su
Bazelio prieziiiros komitetu, kartu sukiiré Finansinio stabilumo instituta, kuris padeda finansy sektoriui
priziréti ir stiprinti finansy sistemas visame pasaulyje. Sio instituto tikslai yra skatinti tinkamy
priezitiros standarty taikymg visame pasaulyje, teikti informacija apie naujausius rinkos produktus,
praktikas bei metodus, susijusius su finansy sistemy priezilira, tam kad biity galima spariau
prisitaikyti prie naujoviy finansy sektoriuose, padéti finansy priezitiros institucijoms ieskoti sprendimy,
dalytis patirtimi seminaruose, diskusijy forumuose bei konferencijose, padéti priezitiros institucijoms
pasinaudoti praktikomis ir priemonémis, kurios leisty finansy sektoriui patenkinti kasdienius poreikius
bei jgyventi platesnius tikslus.

Nuo 2008 mety krizés pradzios Europos Komisija d¢jo dideles pastangas finansy sektoriaus
patikimumui ir saugumui didinti. Siekdama efektyvesnio finansy sektoriaus valdymo, reguliavimo ir
prieziiiros, ji pasiiilé 28 naujus bendrus teisés aktus, sujungtus j vieng taisykliy rinkinj, ir apjungiancius
visus finansy sektoriaus dalyvius ir produktus. Visa Europos banky reguliavimo sistema privalo biiti
grindZiama Bazelio susitarimais ir turi buti grindZiama pasitelkus bendra, visoms bendrosioms rinky
finansy jstaigoms taikoma, taisykliy sagvada. Bankai privalo laikytis Siy teisés akty besalygiskai, todél
buvo labai svarbu uztikrinti griezta jy reguliavima, nepaliekant jokiy spragy. Europos Komisija (2014)
18skyre tokius pagrindinius ES finansy reformos elementus:

v' Grieztesni banky kapitalo ir likvidumo reikalavimai;

Bendras taisykliy, jskaitant ir bankininky atlyginimo nustatyma, rinkinys;
Veiksmingas pertvarkymo rezimas, kuriuo apsaugomi indélininkai;
Veiksmingesné prieziiira ir kontrolé;

Pasalinama labai dideliy banky Zlugimo grésmé visai sistemai,

Saugesnés ir skaidresnés finansy rinkos;

Mazesné priklausomybé nuo kredito reitingy;

Sesélinés bankininkystés keliamos rizikos maZinimas;

NN N N U N NN

Baudimas uz piknaudziavimg padétimi rinkoje bei jos prevencija.
2012 metais, siekiant atstatyti euro zonos finansinj stabiluma, bei tam, kad bankams biity galima

taikyti bendras europines taisykles, valstybiy ir vyriausybiy vadovai susitaré suburti banky sajunga,
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kuri papildé ekonoming ir pinigy sajunga. Banky sajunga parengé ir patvirtino banky reguliavimo
priemoniy kompleksg (4 lent.), kuris padidina banky sektoriaus finansinj saugumg euro zonoje.
Europos Parlamentas 2014 m. balandzio 15 d. pritaré vieningai banky pertvarkymo sistemai, jskaitant
specialy fondg probleminiy banky nuostoliams dengti bei bendras gelbéjimo taisykles ir atnaujintas
indéliy apsaugos taisykles. Taip pat buvo priimtas sprendimas, jog nuo 2014 mety lapkri¢io ménesio

pradés visapusiskai veikti bendrasis banky priezitiros mechanizmas (BPM).

4 lentelé. Banky reguliavimo priemoniy kompleksas

1. | Kriziy prevencija e Stipresné nepriklausoma institucija, prizitrinti, kad bankali
(siekiama didinti visy taikyty bendras taisykles (pagal BPM prieziliros atsakomybé
banky sauguma) euro zonoje pavesta ECB);

e QGrieZtesni rizikos ribojimo reikalavimai, kad bankai bty
atsparesni;
e Tinkamas planavimas bankams atsidarus kritiSkoje padétyje

2. | Ankstyvas jsikiSimas (priezitiros institucijos gali jsikisti iSkart kilus problemoms ir imtis
priemoniy laiku. Kai manoma, kad banko gyvybingumui kyla rizika, banky sgjungoje ECB,
su atitinkamomis pertvarkymo institucijomis)

3. | Banky pertvarkymas e Mokesciy mokétojy apsauga;

(jei banko finansiné ¢ Indélininky apsauga;

padétis nebepataisoma, | e Finansinio stabilumo stiprinimo priemonés

kriz¢ valdoma apsaugant
indélininkus ir mokesciy
mokeétojus)

Saltinis: sudaryta pagal Europos komisija, http:/europa.eu/rapid/press-release_MEMO-14-294 _|t.htm

Europos Komisijos (2014) parengtoje apZvalgoje teigiama, jog banky sajunga kartu su visoje ES
veikian¢ia nauja finansy sektoriaus reguliavimo sistema, pritaikius banky reguliavimo priemoniy
mechanizma, padés atkurti finansinj stabiluma, kuris sudaro tinkamas salygas finansy sektoriui skolinti
realiajai ekonomikai, o tai skatina ekonomikos atsigavimg bei darbo viety sudaryma.

ECB (2014) teigia, jog BPM sudaro ECB ir dalyvaujanciy valstybiy nariy nacionalinés
kompetentingos institucijos. BPM siekiama, kad buty uztikrinta visy dalyvaujanciy valstybiy nariy
kredito jstaigy rizikos ribojimo priezitira. Siam mechanizmui pavesta prizitiréti 4900 subjekty
dalyvaujanciose valstybése narése. Pagrindiniai BPM tikslai yra uZztikrinti Europos banky sistemos
saugumg ir patikimumg, didinti finansy integracija ir finansinj stabilumg bei uztikrinti nuoseklia
priezitira. BPM vydydamas savo veikla centralizuotu ar nacionaliniu lygmeniu vadovaujasi

pagrindiniais efektyvios banky prieziiiros principais (zZr. 4 pav.).


http://europa.eu/rapid/press-release_MEMO-14-294_lt.htm
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Geriausios BPM PRIEZIUROS PRINCIPAI | Veiksmingos ir laiku
praktikos taikymas taikomos taikomosios
priemonés
Vientisumas ir
decentralizavimas Tinkami visy
kredity istaigy
BPM priezitiros lygiai
vienalytiskumas
Rizika grindziamas
i . ) metodas
Nepriklausomumas Suderinamumas Proporcingumas
ir atsakomybé su bendrgja rinka

4 pav. BPM prieziiiros veikimo principai

Saltinis: sudaryta pagal Europos Centrinj Banka, 2014

Vadovaujantis 3 paveiksle pateiktais BPM priezitiros modelio principais, siekiama uZztikrinti
banky sektoriaus saugumg ir patikimuma, pasitelkiant naujausia Europos priezitiros praktika bei
pazangiausius procesus. Pats BPM veikimo principas grindziamas rizika, kuri vertinama kiekybiniu ir
kokybiniu metodu, analize bei vertinimu, orientuotu i kritinj ateities prognozavimg. Tokiu budu
siekiama identifikuoti sritis, | kurias biitina sutelkti prieziiirg tam, kad buty padétas iSsaugoti finansinis
stabilumas. Visos kredito jstaigos, priklausanc¢ios BPM, skirstomos | kategorijas pagal jy zlugimo
poveikj finansiniam stabilumui bei nustatyti minimaldis veiksmai kiekvienoje kategorijoje. Itin daug
démesio skiriant nevaldomam svarbiy jstaigy zlugimo rizikos mazinimui, siekiama uZztikrinti atskiry
kredito jstaigy saugumg bei patikimumg ir visos Europos finansy sistemos bei atskiry dalyvaujanciy
valstybiy nariy finansy sistemy stabilumg. BPM mechanizmas, kartu su 2012 m. atnaujintais Bazelio
komiteto Pagrindiniais efektyvios banky prieziiiros principais bei Europos bankininkystés institucijos
taisyklémis, sudaro tvirta banky sektoriaus reguliavimo, prieziiros, valdymo ir rizikos valdymo
pagrinda.

Taigi, apibendrinant galima teigti, jog finansinio stabilumo reguliavimas bei palaikymas yra
labai aktualus Siandieniniame pasaulyje. Vis ieSkoma galimybiy jj sustiprinti ir imamasi kuo toliau, tuo
ryztingesniy veiksmy uzkirsti kelig kylancioms grésméms finansy sistemose. Didéjanti finansy sistemy

globalizacija, jtakoja bendros sistemos sukiirimo poreikio atsiradima.
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1.3. Finansinio stabilumo vertinimas

Finansy sistemos stabilumo bei patikimumo kiekybinéje analizéje naudojamas labai platus
priemoniy rinkinys, apimantis daug kiekybiniy rodikliy. Sie rodikliai siekia atskleisti finansinio
stabilumo, kaip sisteminio reiSkinio, problematikg. Tarptautinis Valiutos Fondas (TVF),
bendradarbiaudamas su nacionalinémis valdZios institucijomis, 1999 metais, sickdamas, kad finansinio
stabilumo rodikliai tapty panaSiis bei tarpusavyje palyginami tarptautiniu lygiu, pradéjo iniciatyva,
kuria buvo siekiama suformuoti finansinio stabilumo apibrézimg bei patvirtinti viena bendrg metodika
dél finansinio stabilumo rodikliy rengimo. Sia iniciatyva 2006 metais buvo paskelbtas finansinio
stabilumo rodikliy (The Financial Soundness Indicators) rengimo vadovas.

TVF 40 finansinio stabilumo rodikliy suskirsté j dvi grupes: pagrindiniy rodikliy, susijusiy su
banky sektoriumi ir rekomenduotiny rodikliy, kurie apima keleta kity banky sektoriaus rodikliy,
nebankiniy finansiniy institucijy, nefinansiniy jmoniy, namy tkiy, finansy rinky bei nekilnojamojo
turto rinky rodiklius. Pirmaja grupe sudaro 12 rodikliy, antraja — 28. Pagrindiniy rodikliy grupé yra
susijusi su penkiomis pagrindinémis bankininkystés verslo sritimis, kurios atitinka CAMELS
metodologija (C — kapitalo pakankamumas (Capital adequacy), A — turto kokybé (Asset quality), M —
valdymo patikimumas (Management soundness), E — pajamos (Earnings), L — likvidumas (Liquidity),
S — jautrumas rinkos rizikai (Sensitivity to market risk)). Kapitalo pakankamumo rodikliai matuoja
banky sektoriaus geb€jima jsisavinti staigius nuostolius. Turto kokybeés rodikliai yra tiesiogiai susij¢ su
potencialiais pavojais banky mokumui. Pajamy rodikliai iSmatuoja geb¢jimg absorbuoti nuostolius be
jokiy kapitalo poky€iy, o likvidumo rodikliai — banky atsparuma pinigy srauty sukrétimams.
Nebankinio sektoriaus rodikliy jtraukimas i finansinio stabilumo skaifiavima atspindi finansinio
sektoriaus sgveikg su realiuoju sektoriumi, pavyzdziui, nepalankiis verslo sektoriaus poky¢iai veikia
banky paskoly portfelj, o tai gali turéti neigiama jtakg visam finansiniam stabilumui (Gersl, Hefmanek,
2006).

Pagrindinis TVF tikslas, sukuriant finansinio stabilumo rodikliy metodologija, buvo tarptautinis
palyginamumas, taciau dar ir dabar Sis palyginamumas néra itin tikslus, dél skirtingy Saliy ekonomikos
bei teisés Saky iSsivystymo, ypac¢ dél skirtingy apskaitos standarty ir duomeny rinkimo formaty.

1999 metais Europos centriniy banky sistema, bendradarbiaudama su nacionaliniais centriniais
bankais bei banky prieziliros institucijomis, taip pat pradé¢jo projekta, skirta ES banky sektoriaus

stabilumo ataskaitos rengimui. Siekdami nustatyti riziky grésme¢ finansy sistemai, ir ypa¢ banky
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sektoriui, jie kiiré metodologija pagrista makrolygio rizikos ribojimo rodikliais (makroprudencinais

rodikliais) finansinio patikimumo banky sektoriuje stebéjimui (zr. 5 pav).

3 Zingsnis. Banky sektoriy gebéjimas atlaikyti neramumus.

Priemoniy rizikoms i§vengti ir banky
poveikio iSorinei aplinkai vertinimas:

1 zingsnis. Banky sektoriaus biiklé. 2 zingsnis. Rizikos $altiniai ir pazeidZiamumas.
Esamy salygy vertinimas: Riziky buklés ir galimy vidaus neramumy
e  Pelningumas vertinimas:
e Kapitalo pakankamumas < o Kredito rizika
e likvidumas e Rizikos susijusios su finansy
rinkomis

e Veiklos ir teisiné rizika

e Likvidumo rizika

o Infrastruktiiros rizika

e Rizikos plitimo galimybé
A

Galimy iSoriniy sutrikimy vertinimas:
e Bendrosios ekonomikos
¢ Finansy rinkos

Banky sektoriaus biuiklés vertinimas, naudojant j ateitj orientuotos rinkos analizés rodiklius.

5 pav. Pagrindiniai ECBS makrolygio rizikos ribojimo analizés sistemos elementai

Saltinis: sudaryta pagal Mérttinen et al., 2005.

Pirmasis analizés etapas - esamy salygy vertinimas, yra lyg atspirties taSkas, nuo kurio
pradedama analizé. Sio etapo metu siekiama jvertinti banky sektoriaus gebéjima atlaikyti galimus
neigiamus sutrikimus bei absorbuoti nuostolius esamomis sglygomis. Antroji analizés dalis susijusi su
jvairiy riziky $altiniy bankams identifikavimu. Sios rizikos gali biiti bendros visiems bankams (arba
didele dalimi viso banky sektoriaus) ir kilti i$ iSoriniy makroekonominiy, sektoriaus ar finansy rinky
Saltiniy arba 1§ endogeniniy, kylan¢iy banko viduje, pokyCiy. IS esmés, banky riziky analizé remiasi
praeities duomenimis, taciau, siekiant iSanalizuoti galimus scenarijus, biitina ir perspektyviai vertinti
informacija. Pazeidziamumo potencialiy Saltiniy vertinimo analizé yra apsunkinta dél sutrikimy, kurie
yra mazos tikimybés, taciau didelio jy poveikio. Susidiirus su tokiais veiksniais, kyla klausimas, ar

tikslinga juos traukti j analize. Sie sutrikimai gali biti analizuojami testavimo nepalankiausiomis
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salygomis metodu, taciau $i prognozé gali politikos formuotojams gali biiti per daug neitikétina.
Galutinis analizés tikslas yra iStirti banky pajégumus susidoroti su jvairiomis rizikomis, tac¢iau biitina §j
tikslg papildyti ir neramumy perdavimo bankiniame sektoriuje analize.

TVF ir ECB finansinio stabilumo vertinimo metodologijy tikslai yra panasiis — jvertinti finansy
sistemy bikle, taciau jos turi ir keleta skirtumy:

¢ ECB sukurtoje metodikoje yra daug daugiau rodikliy, kuriais siekiama nustatyti ir jvertinti
daug veiksniy, daranciy jtaka Europos banky sektoriaus patikimumui;

e Pagal ECB sukurtag metodologija, dauguma banky kaupia ir skelbia duomenis konsoliduotai,
t.y. vienos Salies banky rodikliai apima ir ty banky filialy, dukteriniy jmoniy bei kity jy kontroliuojamy
finansiniy institucijy kitose ES Salyse duomenis.

Taciau, kaip teigia Morttinen et al. (2005), nors ECB finansinio stabilumo makroprudenciné
analizé apima daug daugiau rodikliy, TVF analizé¢je naudojami rodikliai (ypa¢ rekomenduotiny
rodikliy sarase) neturi atitikties ECB sudarytoje metodologijoje. Dél Sios priezasties, norint kuo

tiksliau jvertinti finansinj stabiluma, rekomenduojama naudoti abiejy institucijy sudarytus metodus.
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2. FINANSINIO STABILUMO VERTINIMO METODOLOGIJA

Paskutinioji pasauliné finansy krize, jtakojo tai, jog finansinio stabilumo klausimas atsidire
daugelio Saliy politikos bei jvairiy institucijy démesio centre. Nacionalinés ir tarptautinés institucijos
pradéjo intensyviau stebéti finansy sistemos patikimumg, o tam, kad biity galima aptikti potencialias
grésmes finansiniam stabilumui bei laiku imtis atitinkamy priemoniy ir makrolygio rizikos ribojimo,
atsakingos institucijos turi ne tik stebéti ir vertinti finansinj stabiluma, taciau jvertinti ir jo tikéting
vystymasi ateityje. Finansinio stabilumo vertinimas tampa vis sunkesne uzduotimi dél vis didéjancios
globalizacijos, finansiniy inovacijy bei technologiniy procesy spartéjimo. Sie veiksniai sukiiré daug
naujy ir labai sudétingy finansinio nestabilumo perdavimo Saltiniy. Tam, kad biity galima jvertinti
finansinj stabilumg patikimu biidu, yra biitina pasirinkti kuo jvairesniy finansinio stabilumo rodikliy ir
metody stebéjima.

Finansinio stabilumo poky¢iai negali buti vertinami vienu kiekybiniu rodikliu. PrieSingai nei
kainy stabilumas, finansinis stabilumas iki S$iol neturi vieningo matavimo vieneto. Tai atspindi
daugialype finansinio stabilumo prigimtj, nes jis yra susijes tiek su finansiniy institucijy stabilumu bei
atsparumu, tiek ir su sklandZiu finansy rinky ir atsiskaitymo sistemy veikimu. Be to, vertinant finansinj
stabilumg itin svarbu atsizvelgti ir i skirtingy veiksniy galutinj potencialy poveikj realiosios
ekonomikos veikimui (Schinasi, 2004).

Jakubik, Slacik (2013) teigia, jog kiekvienas metodas, kuriuo siekiama jvertinti finansinj
stabiluma, pasiZymi tam tikrais privalumai, trukumais bei apribojimais, taciau tarp dazniausiai
naudojamy metody Sie mokslininkai iSskiria iSanksting perspéjimo sistema, makro testavimag
nepalankiausiomis saglygomis bei finansinius stabilumo rodiklius. ISankstin¢ perspéjimo sistema apima
pagrindiniy rodikliy potencialig finansy krizés tikimybés prognoz¢. Taciau, Sis metodas turéty buti
naudojamas tik kaip atspirties taSkas arba papildoma priemoné vertinant finansinj stabiluma,
iSsamesnei finansinio stabilumo analizei vis délto turéty buti jvertinami visi finansy sistemos rizikos
veiksniai bei visos ekonomikos gebéjimas Siuos veiksnius likviduoti. Makro testavimas
nepalankiausiomis salygomis suteikia tikslesne analize, kuri geba apskaiciuoti finansy sistemy
atsparuma nepageidaujamiems makroekonominiams scenarijams. Sio metodo déka yra galimybé
aptikti bei jvertinti rizikg ir pazeidZiamumg ne tik banky, bet ir visame finansiniame sektoriuje.
Finansinio stabilumo rodikliai yra kitas kiekybinis metodas finansy sistemos stabilumui jvertinti.
Remiantis S§iais rodikliais, yra sukurtos metodikos, skirtos apskaiCiuoti bendrajam finansiniam

stabilumui. Taciau, dél finansy rinkos sudétingumo tarp jvairiy finansy rinkos sektoriy yra sudétinga
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tiksliai jvertinti §j rodiklj, tod¢l yra bitina derinti ne tik kiekybinius, bet ir kokybinius tyrimus
efektyviam finansiniam stabilumui nustatyti ir palaikyti.

Vis délto, nors buidy jvertinti finansinj stabilumg yra daug, taCiau dazniausiai Saliy atsakingos
institucijos renkasi testavimg nepalankiausiomis salygomis ir bendrojo (agreguotojo) finansinio

stabilumo indekso skai¢iavimus.

2.1. Testavimas nepalankiausiomis salygomis

Testavimas nepalankiausiomis sglygomis daugiausia démesio sulauké pastaruosius kelerius
metus, kai centriniai bankai ir tarptautinés organizacijos émesi iniciatyvos $iy moksliniy tyrimy srityje,
atsizvelgdami | ypatingg susirtipinimg dél finansinio stabilumo klausimy. Lietuvos Banko Valdybos
2007 m. spalio 11 d. nutarime Nr. 133 | D¢l testavimo nepalankiausiomis salygomis bendryjy nuostaty
patvirtinimo® suformuotas toks testavimo nepalankiausiomis sglygomis apibrézimas: ,, Testavimas
nepalankiausiomis salygomis (angl. stress-testing) — tai rizikos valdymo priemoné (technika),
naudojama vertinant galimg jtaka banko finansinei biiklei, jvykus tam tikram (apibréZztam) jvykiui
(ivykiams) ir (ar) pakitus (esant nepastoviai) finansinei ar ekonominei aplinkai.“ Panaudojant jvairius
metodus, testavimas nepalankiausiomis sglygomis suteikia galimybe jvertinti finansy sistemos
pazeidziamuma makroekonominiams sukrétimams, kuriy jvykimo tikimybé yra maza, taciau tikétina.

Testavimas nepalankiausiomis salygomis atskiry jstaigy lygmeniu placiai buvo taikomas
tarptautiniu mastu veikiantiems bankams nuo 1990 mety. TVF ir Pasaulio bankas 1990 mety pabaigoje
pradéjo rengti finansy sektoriaus vertinimo programa, kuri buvo patvirtinta 1999 metais. Jos tikslas
buvo jvertinti finansy sektoriaus stabiluma bei vystymosi aspektus. Si programa buvo pirmasis
zingsnis, siekiant jvertinti visos finansy sistemos paZeidZziamuma, ir tapo neatsiejama finansinio
stabilumo politikos kiiréjy veikloje. Siuo metu banky reguliavimo institucijos reikalauja naudoti
testavimg nepalankiausiomis saglygomis tiek rinkos, tiek ir kredito riziky steb¢jimui.

Montes, Artigas (2013) teigia, jog testavimas nepalankiausiomis sglygomis yra apibréZiamas
kaip metody, priemoniy ir procediiry rinkinys, leidZiantis, atskiriems finansy sistemos dalyviams ar
prieziliros institucijoms, objektyviau jvertinti finansing biikle tiriamoje sistemoje. Atliekant testavima
nepalankiausiomis saglygomis, démesys paprastai yra sutelktas j banky sistemos mokumo ir likvidumo
vertinimg. Siekiama ne tik nustatyti galimus paZeidZiamumus, kurie gali turéti finansing jtakg tam
tikroje institucijoje ar visoje finansy sistemoje, bet ir jvertinti $iy sukrétimy kuo tikslesnj kiekybinj

poveik].
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Testavimas nepalankiausiomis salygomis turéty institucijoms padéti pasiekti keturis tikslus:
identifikuoti ir kontroliuoti rizika, teikti papildoma pagalbg kitoms perspektyviy riziky valdymo
priemonéms, remti kapitalo ir likvidumo valdymg. Testavimas nepalankiausiomis sglygomis turéty
buti jtrauktas j rizikos valdymo veikla jvairiais lygmenimis, pradedant nuo iSsamios rizikos valdymo
politikos, baigiant reguliuojamuoju poveikiu visai institucijos strategijai bei papildyti kiekybinio
rizikos vertinimo metodikas, kurios remiasi sudétingais kiekybiniais metodais, kurie praeities
duomenimis apskaiciuoja jvykiy statistinius rySius. Testavimo nepalankiausiomis saglygomis geb¢jimas
vertinti perspektyviai, suteikia galimybe nustatyti didelius sukrétimus ir taip apsaugoti kapitalg nuo
neigiamy pasekmiy.

Sorge (2004) isskiria du pagrindinius metodologinius pozitirius 1 makro testavima
nepalankiausiomis sglygomis — konkreciy rizikos veiksniy pazeidZiamumo vertinimo pozitris bei
integruotas poziuris. Konkre€iy rizikos veiksniy pazeidziamumo vertinimas apima atskiry rizikos
veiksniy analize, prognozuojant kelis finansinio patikimumo rodiklius pagal jvairius
makroekonominius nepalankiausiy salygy scenarijus. Integruotas pozitris sujungia keliy skirtingy
finansy sistemos rizikos veiksniy jautrumo analiz¢ | vieng bendra nuostoliy tikimybés, kuri gali
materializuotis pagal bet kurj nepalankiausiy salygy scenarijy, jvertinimg.

Testavimas nepalankiausiomis salygomis gali biiti atlieckamas dviem pozitriais: ,,1§ apacios |
virSy* ir ,,i§ virSaus | apacig®. Testavimas ,,i§ apacios | virSy“, kaip mikrolygio rizikos ribojimo
prieziliros metodas, naudojamas atskiry banky, siekianCiy jvertinti savo individualy mokumag ir
atsparumg. Dauguma centriniy banky, siekdami jvertinti bendrg banky sektoriaus, kaip visumos,
atsparuma, naudoja ,,i§ virSaus j apadig“ metoda. Sis metodas yra vienas i§ pagrindiniy makrolygio
rizikos ribojimo jrankiy, suteikiantis galimybe¢ tinkamai jvertinti situacija ir bukle visoje banky
sistemoje. Testavimo ,,i§ virSaus ] apacig® metodas pasizymi tuo, kad visiems testuojamiems bankams
taikomos tokios pat taisyklés, tas pats scenarijus bei modeliavimo priemonés (Lietuvos Bankas).

Testavimo nepalankiausiomis sglygomis analizé biina dviejy tipy: jautrumo testavimas bei
scenarijaus analizé. Scenarijaus analizé yra atlieckama naudojantis hipotetine blisima pasaulio biukle,
siekiant apibrézti rizikos faktoriy poky¢iy jtaka institucijos veiklai. Si analizé paprastai apima
pasikeitimus dél daugelio rizikos veiksniy, o taip pat ir dél Siy pasikeitimy jvykstancius tolesnius
pokycius valdyme ir reguliavime. Scenarijaus analizé paprastai yra naudojama visg veiklos ir rizikos
matavimo laikotarpj. Jautrumo testavimas paprastai yra susijusi su did¢janciais pokyciais, kuriuos
lemia rizikos faktoriai (arba ribotas skaicius rizikos veiksniy). Si analiz¢ paprastai atlieka trumpalaikj
testavima, pavyzdziui, momentiniy sukrétimy tyrimg. Jautrumo testavimas reikalauja maziau istekliy

nei scenarijaus analizé. Taip pat, vertinant rizikos poky¢iy jtaka, kai yra butina greitai reaguoti arba yra
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reikalingi daznesni rezultatai, gali biiti naudojama paprastesné technika (Office of the Superintendent
of Financial Institutions, 2009).

Paprastai, rengiantis atlikti testavimg nepalankiausiomis sglygomis, biitina laikytis 4 etapy (zr. 6
pav.):

1. Testavimo nepalankiausiomis sglygomis taikymo srities riby nustatymas;

2. Sukrétimy, kurie bus analizuojami nagrinéjamose sistemose ar institucijose,
apibrézimas, projektavimas bei duomeny tikrinimas.

3. Pasirinkty sukrétimy poveikio vertinimas ir kiekybinis pasirinkty kintamyjy , lemianciy
finansing padétj, poky¢iy nustatymas.

4. Galimy politiniy priemoniy identifikavimas, siekiant atlikti korekcinius veiksmus,

nustatytiems pavojams likviduoti.

TESTAVIMO NEPALANKIAUSIOMIS SALYGOMIS TAIKYMO SRITIS
1. IS virSaus | apacig“: visa sistema arba didelé jos dalis, vienarti§iai duomenys ir analizés struktiira.

2. I8 apacios i virSy“: vieno banko analiz¢, konkretaus banko modelis bei duomenys.

A 4

MAKROEKONOMINIU AR FINANSINIU SUKRETIMU DUOMENU TIKRINIMAS
1. Sukrétimy tipo specifikacija: vidaus makro sukrétimas, finansy rinky ar tarptautinis sukrétimas.
2. Sukrétimy dydzio nustatymas: jautrumo analizé (pasirinkty kintamyjy praeities duomeny tikrinimas),
scenarijy analizé (makrolygio finansiniy kintamyjy nuosekli hipoteziy analiz¢).
3. Sukrétimo poveikio specifikacija: makro kintamyjy duomeny susiejimo su banky finansinés buklés

kintamaisiais ekonominio modelio pasirinkimas.

A
MAKRO SUKRETIMU POVEIKIO VERTINIMAS

1. Duomeny rinkimas: makro kintamieji, individualaus banko kintamieji, paskoly lygio kintamieji.
2.  Modelio jvertinimas: pasirinkto sukrétimo modelio ekonominis vertinimas.

3. Poveikio finansinio stabilumo priemonéms matavimas.

\ 4
POLITIKOS FORMAVIMO ETAPAS

1. Aptikty trikumy taisymo veiksmy sprendimy priémimas.

2. Komunikacijos strategija

6 pav. Testavimo nepalankiausiomis salygomis jgyvendinimas

Saltinis: sudaryta pagal Montes, Artigas, 2013
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Atliekant testavimg nepalankiausiomis sglygomis yra vertinamos dviejy rusiy rizikos: mokumo
rizika ir likvidumo rizika. Sios rizikos yra labai svarbios banky veikloje, nes, jeigu bankai
nebesusitvarko su jy poveikiu, kyla didziulis neigiamas pavojus visiems kitiems rinkos dalyviams,
finansy rinkai, centriniams bankams ir netgi visai visuomenei.

Mokumo testavimas nepalankiausiomis sglygomis apima finansinio pajégumo jsipareigojimams
vykdyti jvertinimg. Tiriama kokj poveikj makroekonominiai sukrétimai turi pelningumui bei kredito
nuostoliams bankuose. Butkus ir Narusevicius (2015) teigia, jog mokumo makro testavimas
nepalankiausiomis salygomis padeda jvertinti banky sukaupty kapitalo atsargy pakankamuma, kai
butina padengti paskoly portfelio nuvertéjimo nuostolius, susidariusius dél nepalankiy
makroekonominiy aplankos poky¢iy. Tam, kad biity galima jvertinti finansiniy institucijy mokuma yra
aktuali kredito rizika ir pelningumo poky¢iai, dél Sios priezasties planuojant mokumo makro testavimag
nepalankiausiomis sglygomis daugiausia démesio skiriama ekonometriniams modeliams, kurie leidzia
rasti s3sajg tarp makroekonominiy aplinkos rodikliy ir banky pelno (nuostoliy) ataskaity.

Atliekant likvidumo testavimg nepalankiausiomis sglygomis visy pirmiausia bankams bitina
nusistatyti didZiausig likvidumo rizikos tolerancija. ECB (2008) likvidumo rizikg apibiidina kaip
rizika, kad likvidumo triikumas nebus padengtas per tam tikrg laikotarpj uz priimting kaing. Likvidumo
spraga galima nustatyti ne tik 1§ balanso, ta¢iau ir 1§ trumpalaikio turto ir trumpalaikiy jsipareigojimy
santykio. Likvidumo testavimas nepalankiausiomis salygomis leidzia bankams jvertinti banky
likvidumo tvirtumg bei nustatyti banky apsaugos priemones nuo potencialiy likvidumo sukrétimy.
Likvidumo testavimas nepalankiausiomis sglygomis susideda i§ 5 komponenty: nepalankiausiy salygy
scenarijaus, naudojamy kiekybiniy scenarijy metody ir modeliy poveikio banko likvidumo biisenai
(1skaitant ir prielaidas), laikotarpio riby apibréZimo, analizés apimties nustatymo (ypac svarbu pasauliu
mastu veikiantiems bankams) ir testavimo nepalankiausiomis salygomis rezultaty ir jy paskirties
(Bazelio banky priezitiros komitetas, 2013). Likvidumo testavimas nepalankiausiomis salygomis yra
naudinga makrolygio priemoné, nes jis naudoja scenarijus, kurie apima sukrétimus, tokius kaip tinklo
poveikj (angl. network effect), visoje institucijoje ar net visoje sistemoje.

Makroekonominio testavimo nepalankiausiomis saglygomis gautus rezultatus reikia vertinti itin
atsargiai, nes Sis metodas néra prognoze. Gautieji rezultatai atspindi mazai tikétiny jvykiy, turinciy
didelius poveikius tiriamiems objektams, sglygines i§vadas, kurias reikéty vertinti biitinai atsizvelgiant
] daromas prielaidas. Ir nors makroekonominiai testavimai nepalankiausiomis sglygomis yra ne
ankstyvojo isp¢jimo priemoneés, taiau, per reguliary visos sistemos steb¢jima, jie gali atskleisti

sisteminés rizikos Saltinius bei pazeidziamumg. Makroekonominis testavimas nepalankiausiomis
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salygomis yra rekomenduojamas kaip papildoma priemoné prie kity finansinio stabilumo riziky

valdymo instrumenty ir procedury.

2.2. Bendrasis finansinio stabilumo indeksas

Tarptautinés organizacijos bei centriniai bankai jau kuris laikas bando sukurti vieng rodiklj, kuris
parodyty finansy sistemos stabilumo biukle visoje sistemoje ar atitinkamoje Salyje. Taciau, dél
sudétingos finansinés sistemos, daugybés sasajy tarp finansy rinky dalyviy vietiniu ir tarptautiniu
mastu, nefinansiniy bei finansiniy institucijy jvairoves, $ig uzduotj jgyvendinti néra lengva.

Finansinio stabilumo indeksas (FSI) (angl. financial stability index), dar vadinamas finansinio
nestabilumo indeksas (angl. financial stress index) arba sintetinis stabilumo indeksas (angl. synthetic
stability index) sujungia dalj finansinio stabilumo rodikliy j vieng visumg ir apskai¢iuoja pasirinkto
finansy sistemos segmento bendrajj finansinj stabilumg. Bendrojo finansinio stabilumo indeksas
(BFSI), priesingai TVF bei ECB patvirtintiems finansinio stabilumo rodikliams, kurie yra vieningai
standartizuoti tarptautiniu mastu, Siuo metu gali biiti pripaZjstamas tik kaip preliminarus finansinio
stabilumo nustatymo budas, tod¢l Sio rodiklio nevertéty laikyti pagrindine priemone stabilumui
nustatyti.

FSI yra placiai naudojamas politikos kiiréjy, kaip finansinio stabilumo stebéjimo priemoné. Oet
et al. (2012) teigia, jog FSI yra priezitiros priemoné, kuri gali padéti stebint sistemine rizika ir nuolat
vertinant finansy sistemos salygas. Sis metodas leidZia suinteresuotai visuomenei pastebéti galimy
riziky veiksnius finansy sistemose, padeda iSsklaidyti informacijos netikruma bei suteikia laiko riziky
valdytojams jas neutralizuoti.

FSI yra sudarinéjami ir naudojami jvairiems tikslams pasiekti. Cevik et al. (2013) pasitelkdamas
FSI tyré santykj tarp finansinio nestabilumo ir ekonominio aktyvumo Bulgarijoje, Cekijoje,
Vengrijoje, Lenkijoje ir Rusijoje. Remiantis dvimate vektorine autoregresija, Sie mokslininkai iStyré
reikSmingg ry$j tarp finansiniy neramumy ir daugelio ekonominiy poky¢iy. PanaSy tyrima atliko ir
Cardarelli et al. (2011). Sie mokslininkai, naudodami FSI, tyré 1980 - 2007 mety 17 issivys&iusiy
valstybiy finansiniy nestabilumo ir ekonomikos nuosmukio santykj. Jy gauti rezultatai parodé, kad
sunkumai, kylantys 1§ banky sektoriaus, sukelia gilesnius ir ilgiau trunkancius finansinius neramumus
nei grésmés, kylancios 1§ vertybiniy popieriy ar valiuty rinky.

Balakrishnan et al. (2009) sukiiré besivystanciy Saliy FSI ir iSnagrinéjo finansinio streso
perdavimo kanalus tarp pazangiy ir besivystanciy Saliy. Rezultatai parod¢, jog finansiniai neramumai

yra linke itin greitai plisti auganciy ekonomiky Salyse. Park ir Mercado (2013) taip pat atliko panasy
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tyrimg, kuriame tyré 25 auganciy rinky Saliy finansinio streso tendencijas. Atlikus regresing analize,
gauti rezultatai parodé, jog vidaus finansiniai neramumai Zenkliai didesni kylanc¢ios ekonomikos
Azijoje bei Europoje, tuo tarpu Amerikoje vidaus finansiniai neramumai aktualiis tik kriziniais
laikotarpiais.

Louzis ir Vouldis (2013) FSI panaudojo finansinio streso ir finansiniy kriziy santykiui istirti. Sie
mokslininkai iSplétojo Graikijos FSI ir palyging jj su Graikijos Banko vidaus atliktais tyrimais, sieké
nustatyti jvykius, stipriausiai sukelian¢ius finansinius neramumus Graiky finansinei sistemai.
Rezultatai parodé¢, jog jy sukurtas FSI gali laiku nustatyti krizés laikotarpius, o taip pat ir jvertinti
sisteminiy neramumy Graikijos finansy sistemai dydj. Vermeulen et al. (2015) taip pat tyré finansinio
streso ir finansiniy kriziy sasaja. Tyrimui atlikti, buvo apskaiCiuotas 28 Saliy, priklausanciy
Ekonominio bendradarbiavimo ir plétros organizacijai, FSI. Siam tyrimui buvo panaudoti 6
subindeksai, kurie buvo analizuojami koreliacijos biidu. Vienas indeksas turéjo neigiamg koreliacijg su
FSI, todé¢l buvo atmestas. Sio tyrimo rezultatai parodé silpng FSI ir krizés atsiradimo sasaja, todél Sie
mokslininkai pataria politikos formuotojams, siekiantiems jvertinti finansinj stabilumag, §j tyrima
pritaikyti atsargiai. Sie du tyrimai, parodo, kaip svarbu tinkamai pasirinkti duomenis ir kaip skirtingai
gali biiti interpretuojami gauti rezultatai.

Atliekant finansinio stabilumo analiz¢ galima laikytis dviejy pozitriy, kurie dar vadinami ,,i§
apacios | virSy“ ir ,,i§ virSaus | apacig“. ,,IS apacios | virS§y“ analizé pirmiausia nagrinéja atskirus
rodikliy rinkiniy rodiklius ir tik po to pereina prie bendro analizuojamo objekto - finansinio stabilumo
jvertinimo. Bendrojo finansinio stabilumo indekso skai¢iavimas naudoja ,,i$ virSaus ] apacig® analizés
metoda, nes pirmiausia yra apskai¢iuojamas bendrasis subjekto finansinis stabilumas ir tik po to Sis
rodiklis i§skaidomas j atskirus rodiklius.

Maliszewski (2009) iSskiria tokius bendrojo finansinio stabilumo indekso sudarymo etapus:

1. Aspekty finansy sistemy stabilumui skaiciuoti nustatymas: rodikliy pasirinkimas bei
bendrojo finansinio stabilumo indekso skai¢iavimo daznumo nustatymas.

2. Rodikliy duomeny normalizavimas tam, kad jie galéty biti pritaikyti bendrojo
finansinio stabilumo indekso skai¢iavimui.

3. Ivertinti bendrojo finansinio stabilumo indekso kokybe.

Labai svarbu yra nusistatyti analizuojamg finansy sistemos struktiirag. Daugumoje Saliy
bankininkystés sektorius uzima didzigja dalj finansy sistemose, tod¢l daznai didziausig bendrojo
finansinio stabilumo indekso dalj sudaro rodikliai, susije su banky sektoriumi. Rodikliy pasirinkimas
taip pat jtakoja ir bendrojo finansinio stabilumo indekso skai¢iavimo daznj. Pavyzdziui, jeigu

duomenys yra imami i§ finansy rinky, tada bendrasis finansinio stabilumo indeksas gali biti
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skaiCiuojamas kasdien, o jeigu informacija yra naudojama i§ finansiniy ataskaity arba
makroekonominiy rodikliy, tada bendrasis finansinio stabilumo indeksas gali buti skaiCiuojamas tik
kas ketvirtj arba kas metus.

Atrinkti rodikliai pasizymi skirtingomis savybémis bei matavimo vienetais, o tam, kad rodiklius
galéty jtraukti | bendraji finansinio stabilumo indekso skaic¢iavima, juos bitina suvienodinti taip, kad
galéty juos vienodai kiekybiskai jvertinti. Sj procesa galima atlikti keliais budais (Ekonominio
bendradarbiavimo ir plétros organizacija, 2008):

e Teorinis pagrindimas;

e Duomeny atranka;

e Praleisty duomeny eliminavimas;

e Faktoriné analizé;

e Normalizavimas (standartizavimas);

e Svorio ir agregavimo metodas;

¢ Neapibréztumo ir jautrumo analize;

e Atgaliniy duomeny metodas;

e Nuorodos ] kitus rodiklius;

e Rezultaty vizualizacija.

Vienas 1§ svarbiausiy veiksmy, skai¢iuojant bendrgjj finansinio stabilumo indeksa, yra kintamyjy
suderinimo metodo nusistatymas bei jy skaic¢iavimas. Cheang ir Choy (2010) teigia, jog placiausiai
naudojamas metodas yra duomeny standartizacija, kuri apima variacijy sulyginima. Duomeny
standartizavimas gali buti atlickamas jvairiais buidais, taciau dazniausiai naudojami yra statistinis ir
empirinis badai.

Empirinis standartizavimas. Sis metodas visus duomenis standartizuoja j [0;1] apiman¢ia skale,

naudojant minimalias ir maksimalias rodiklio reikimes. Sio metodo formulé (1):

= Iy —Min (1) )
I Max(L)-Min(L)

cia I - |tipo rodiklis per t laikotarpj;
Min(I.) — minimali I tipo reik§mé analizuojamu laikotarpiu;
Max(1;) — maksimali I tipo reik§mé analizuojamu laikotarpiu;

I} - rodiklio standartizuota reikSmeé.
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Pagal $ig formule I} reik§més, artéjancios prie nulio, reiSkia nepalankig situacija, o artéjancios
prie vieneto — stabilig arba teigiamg situacijg. Empirinis standartizavimo metodas suteikia galimybe
apskaiCiuoti streso indeksg (jeigu analizé yra pagrjsta nepastovumo kintamaisiais) arba stabilumo
indeksg (jeigu duomeny standartizavimo procese démesys skiriamas j blogiausiy bei geriausiy verciy
rodiklius tiriamame laikotarpyje). Sio metodo trikumas yra tas, kad rodikliy minimumai ir
maksimumai gali biiti reikSmingomis iSskirtimis, todél galime gauti iSkraipytg standartizuotg reikSme.
IS kitos pusés, mazo intervalo rodikliai padidina rodiklio jtaka bendrajame finansinio stabilumo
indekse.

Kitas duomeny standartizavimo budas - statistinis standartizavimas, dar vadinamas Z-jverciu
arba standartiniu jverdiu, konvertuoja rodiklius j bendra skalg. Sis metodas parodo atskiro rodiklio
atitrikimg nuo vidurkio ir yra iSreiSkiamas per standartinj nuokrypj. Statistinio standartizavimo

formulé (2):

t t
[r _xq,:+xq,::r 2
ge = Gt (2)
ge=t

dia g, - ¢ Salies q tipo rodiklis t laikotarpj;
¥g.=z — q tipo rodiklio tiriamy Saliy vidurkis t laikotarpiu;

04e= — q tipo rodiklio tiriamy Saliy standartinis nuokrypis t laikotarpiu;

I ; . — rodiklio standartizuota reikSme.

Pagal 1 formule, apskaiciuotas tiriamyjy Saliy bendras duomeny vidurkis atimamas i$
kiekvieno kintamojo ir tada padalijama i§ apskai¢iuoto bendro standartinio nuokrypio. Taigi visi Iqrc
turi tokj pat vidurkj ir standartinj nuokrypj. Standartizuoty duomeny vidurkis visada turi bati lygus
nuliui, o standartinis nuokrypis — vienetui.

Ekonominio bendradarbiavimo ir plétros organizacija (2008) tyrimams, kurie analizuoja
rodikliy pokytj nuo pradinio laikotarpio, siekiant jvertinti Saliy naSuma, siiilo naudoti ataskaitiniy mety
aritmetinj vidurkj x;f;: - ir standartinj nuokrypj U;,E'z = . Daznai tyrimuose biina naudojamas ir pradinio
laikotarpio tg aritmetinis vidurkis ir standartinis nuokrypis.

Albulescu (2010) iSskiria dar du duomeny standartizavimo buidus: aksiologinj ir matematini.

Aksiologinis metodas primena empirini duomeny normalizavimg dél naudojamy minimaliy ir
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maksimaliy reikmiy. Siam metodui biidingas statistiniy riby nenustatymas, o rezultatai
interpretuojami pagal gautg verte. Jeigu gauta verté 0 situacija yra nepageidautina, o jeigu rezultatas
lygus 1 situacija vertinama kaip ideali ir ji gali sutapti arba nesutapti su strateginiu tikslu. Matematinis
normalizavimas sudarytas i§ transformuoty duomeny, naudojant matematines funkcijas tam, kad
gautos vertés svyruoty tarp virSutinés ir apatinés ribos (pvz. -1 ir 1 arba 0 - 1).

Siame magistro darbe standartizavimas yra atliekamas naudojantis statistinio standartizavimo
formule, kuri apima viso duomeny rinkinio rodikliy standartizavima, atsizvelgiant j tai, jog vieneriy
mety rodikliy vertés gali buti atsitiktinés ir iSkreipti viso tyrimo duomenis.

Kitas svarbus etapas, siekiant jvertinti Salies finansinj stabilumg — tai kintamyjy pasirinkimas ir
salygy, kuriomis bus tiriamas stabilumas nustatymas. Cheang ir Choy (2010) teigia, jog renkantis
tyrimo kintamuosius svarbu atsizvelgti | kintamyjy aktualumg ir svarbg bei praktines salygas.
Kintamyjy aktualumas ir svarba glaudziai susij¢ su krizémis bei jy pozymiy nustatymu, todél
dazniausiai pasirenkama stebéti buvusiy kriziy désningumus, siekiant nustatyti jy kilimo pozymius,
tam kad ateityje buty galima i§ anksto numatyti galimy potencialiy kriziy kilimg. Praktinés salygos
apima kintamyjy prieinamuma bei steb¢jimo daznuma.

BFSI apskai¢iavimui mokslininkai pasirinktus kintamuosius skirsto j tam tikras grupes bei
pogrupius. Cheang ir Choy (2010) ir Nayn and Siddiqui (2014) iSskiria finansy patikimumo indeksg
(financial soundness index), finansy paZeidziamumo indeksg (financial vulnerability index) ir
regioninés ekonomikos klimato indeksa (regional economic climate index). Albulescu (2010), Morris
(2010) bei Deksnyté (2010) papildé BFSI dar vienu indeksu — finansinés raidos indeksu (financial
development index) bei regioninés ekonomikos klimato indeksa pakeité pasaulio ekonomikos klimato
indeksu (world economic climate index). Sie subindeksai dazniausiai naudojami apskai¢iuojant BFSI.
Kiek kitaip BFSI sudedamasias dalis skirsto Novickyté ir Pavlik (2014). Sudarydamos Lietuvos FSI,
mokslininkés rodiklius suskirsté i tris grupes: makroekonomikos rodikliy grupe, banky sektoriaus
rodikliy grup¢ bei valiuty kursy pokyc¢iy rizikos rodikliy grupe. Taip pat rodikliai buvo suskirstyti |
did¢jancius ir mazejancius. Didéjancius rodiklius sudaré tie kintamieji, kurie nuosmukio metu turéjo
tendencija augti, o mazéjancius rodiklius — kintamieji, kurie nuosmukio metu turi mazas reikSmes.
Sinenko et al. (2013) sudarydami Latvijos FSI, rodiklius suskirsté i kredito jstaigy balanso rodikliy
grupe, pinigy rinkos rodikliy grupe bei vertybiniy popieriy rinkos grupe. Skirtingi BFSI sudedamyjy
rodikliy skirstymai yra svarbiis, nes kiekvienas mokslininkas pasirinkdamas skirtingus kintamuosius,
tiria alies finansinj stabilumg Zvelgdamas vis i§ kitos pozicijos. Siame tiriamajame darbe finansinio
stabilumo analizei bei BFSI sudarymui yra naudojamas finansy patikimumo indeksas (lr), finansy

pazeidziamumo indeksas (Ir) ir finansinés raidos indeksas (Ir) (zr. 5 lent.).
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5 lentelé. Lietuvos, Latvijos ir Estijos BFSI rodikliai ir subindeksai

Rodiklio pokytis,
Rodiklis augant finansiniam Zyméjimas Subindeksas
stabilumui
1. | Rinkos kapitalizacija / BVP didé¢ja Irt
: : — Finansinés raidos
2. | Centrings valdzios skola / BVP didé¢ja Ir2 )
subindeksas
3. | Palukany normy marza mazéja Irs
4. | Infliacijos lygis mazéja lps
5. | Biudzeto deficitas (% BVP) did¢ja le2
6. | Einamosios saskaitos balansas (% did¢ja les ) .
Finansinio
BVP) ias
N _ : : pazeidziamumo
7. | Realiyjy ir efektyviyjy valiuty mazéja lp4 )
. subindeksas
keitimy kursas
8. | Paskolos ir indéliy santykis (%) mazéja les
9. | Indéliai / P2 didéja [
10. | Neveiksnios banky paskolos / mazeja lpu
visos paskolos Finansinio
11. | Kapitalas / turtas didéja [ patikimumo
12. | Turto graza didéja 8 subindeksas
13. | Banky likvidus turtas / visas turtas didéja [

BFSI rodikliai suskirstyti j 3 subindeksus, kurie sujungia skirtingas ekonomikos sritis. Finansinés
raidos subindeksas parodo finansy sistemos i3sivystymo lygj. Sis subindeksas apima rinkos
kapitalizacijos ir BVP santykio, centrinés valdzios skolos ir BVP santykio ir paliikany normy marzos
rodiklius. Rinkos kapitalizacijos ir BVP santykio rodiklis buvo apskai¢iuotas naudojantis Europos
Sajungos statisitikos tarnybos (EUROSTAT) metiniais Saliy BVP rodikliais bei Nasdaq Baltic
pateiktais rinkos kapitalizacijos duomenimis (Baltijos oficialusis ir papildomasis prekybos sarasas). Sis
rodiklis parodo Saliy kapitalo rinkos apimtis ir plétra. Centrinés valdzZios skolos ir BVP santykio
rodiklis parodo konsoliduotos centrinés valdzios skolos nominale verte mety pabaigoje santykj su
BVP. Tyrimui atlikti panaudoti EUROSTAT duomenys, kurie apima valdzios sektoriaus valiutos ir

indéliy, skolos vertybiniy popieriy ir paskoly jsipareigojimus. Paliikany normy marzos rodiklis
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apskaiciuoja skirtumg tarp skolinimo paliikany normos ir skolinimosi paliikany normos. Auksti §io
rodiklio rezultatai interpretuojami kaip finansiniy tarpininky netinkamo veikimo, nepakankamo
efektyvumo bei prasto istekliy paskirstymo padariniai. Sio rodiklio duomenys surinkti i§ Pasaulio
Banko duomeny bazés.

Finansinio pazeidziamumo indeksa sudaro makroekonominiai bei banky jstaigy finansavimo
struktiiros duomenys: infliacijos lygio, biudZeto deficito, einamosios sgskaitos balanso, realiyjy ir
efektyviyjy valiuty keitimo kurso, paskoly ir indéliy santykis (%) bei indéliy / P2 rodikliai. Sie
rodikliai iSmatuoja kaip finansy sistema reaguoja j sukrétimus. Finansinio pazeidziamumo rodikliai
buvo surinkti i§ EUROSTAT bei Saliy centriniy banky. Infliacijos lygio ir biudzeto deficito (% BVP)
rodikliy duomenys stipriai veikia investuotojy pasitik¢jimg ir tai yra itin svarbu finansiniam
stabilumui. Didé¢jantis biudzeto deficitas ir nestabilus infliacijos lygis Zenkliai sumazina investuotojy
pasitikéjimg vyriausybés gebéjimais uztikrinti tvary ekonomikos augimg. Einamosios saskaitos
balanso (% BVP) rodiklis suteikia informacija apie Salies sandorius su visu pasauliu. Sis rodiklis
apima prekiy ir paslaugy pirminiy ir antriniy pajamy sandorius tarp rezidenty ir nerezidenty.
Einamosios saskaitos balanso (% BVP) rodiklis atspindi Salies jautruma iSoriniams sukrétimams.
Realiyjy ir efektyviyjy valiuty keitimo kurso rodikliu galima palyginti Salies ar valiutos zonos kainy
konkurencingumg. Didelis $io rodiklio svyravimas rodo valiuty keitimo kursy didelius pokyc¢ius, o
spartus augimas — konkurencingumo praradimg. Paskoly ir indéliy santykio (%) rodiklis parodo kaip
efektyviai finansy tarpininkai geba atlikti savo funkcijas, o indéliy / P2 rodiklio kritimas rodo
sumaz¢jusias santaupas ir padidéjusias sgnaudas, o tai gali lemti infliacijos augimg ekonomikoje.

Finansinio patikimumo subindeksas i§matuoja kredito jstaigy mokuma finansy sistemoje. Sio
subindekso rodikliai buvo surinkti i§ Pasaulio Banko bei $aliy centriniy banky. Neveiksniy paskoly ir
visy paskoly santykis parodo banky paskoly kokybe. Kapitalo ir turto santykis parodo banky kapitalo
ir rezervy santykj su visu finansiniu ir nefinansiniu turtu. Sis rodiklis padeda i¥matuoti kiek turtas yra
finansuojamas ne i§ nuosavy 1éSy ir yra naudojamas banky finansiniam pakankamumui iSmatuoti.
Banky turto grgza arba turto pelningumas parodo kiek banky sektorius uzdirba grynojo pelno
palyginus su turtu. Sis rodiklis naudojamas, siekiant jvertinti, kaip efektyviai bankas panaudoja turta
uzdirbant pajamas. Banky sektoriaus likvidaus turto ir viso turto santykis iSreikstas procentais parodo
likvidaus turto dalj ir banky sektoriaus gebéjimg atlaikyti ekonominius smiigius.

Pasirinkti rodikliai buvo suskirstyti pagal jy pokyti did¢jant finansiniam stabilumui. Vieni
rodikliai didéjant finansiam stabilumui auga, o kiti mazéja. Augantys rodikliai: rinkos kapitalizacija ir
BVP santykis, centrinés valdzios skola ir BVP santykis, biudzeto deficitas (% BVP), einamosios

saskaitos balansas (% BVP), indéliy ir P2 santykis, kapitalo ir turto santykis, turto graza ir banky
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likvidaus turto ir visas turto santykis. Mazéjantys rodikliai: paliikany normy marza, infliacijos lygis,
realiyjy ir efektyviyjy valiuty keitimo kursas, paskolos (% ind¢liai) ir neveiksniy banky paskoly ir visy
paskoly santykis. Visi surinkti rodikliai standartizuoti statistiniu biidu pagal 1 formulg.

Prie§ apskai¢iuojant Lietuvos, Latvijos ir Estijos BFSI, standartizuoti kintamieji, suskirstyti |
did¢jancius ir mazéjancius, stipréjant finansiniam stabilumui, ir apskaiéiuoti atskiri jy aritmetiniai

vidurkiai (zr. 3, 4, 5, 6, 7, 8, formules).

= I +]]
fR.:did.} =A (3)

-
&

?R(mr:i.} = Igs (4)

T Ipg+ips+ipe
fp.:dz'd.} = - 3 (5)
T Ipstipytips
lpgmazy=——3 —— (6)
T Ipegtipestipes
fpru:cem'.} == 5 (7)

3
F11"tl::':r1.|'1"z]l = 'irPtl (8)
Apskaiiavus aritmetinius maZz¢janciy ir didéjanciy rodikliy vidurkius, jie buvo sujungti |

atskirus subindeksus, panaudojant svertinius aritmetinius vidurkius (zr. 9, 10, 11). MaZz¢janciy rodikliy

aritmetiniai vidurkiai buvo perskaiciuoti tam, kad jie atitikty didéjanciy rodikliy dinamika.

I = Ll._MRu:mJJJ;'._l—fR-:muJJ} )
< ((3sdpraid )+ (1~ (3=lp (maz) )
Ip= e (10)

- ([3slperaiay ) +(1-Trermazy )
o= : (11)

Galiausiai, apskaiCiuotos subindeksy reik§més buvo sujungtos ir sukonstruoti Lietuvos,

Latvijos ir Estijos BFSI (zr. 12).
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BFSI = %““} (12)

Sukonstravus Saliy BFSI, Sio magistrinio darbo analitin¢je dalyje, pirmiausia aptariamos
tiriamyjy Saliy atskiri rodikliai, kurie sudaro Saliy BFSI. Pateikiami rodikliy apraSymai, apzvelgiama,
kaip $ie rodikliai kito tiriamuoju 2004 - 2014 mety laikotarpiu bei palyginamos jy reikSmés tarp Saliy.
Tada, pasinaudojant koreliacine analize, iStiriama, ar Sie rodikliai yra tarpusavyje susij¢ ir, kuriy
rodikliy rySys yra stipriausias. Pateikiami Saliy BFSI, apzvegiama Siy indeksy kitimas bei iStiriama,

kurie rodikliai turi didziausios reik§més saliy BFSI kitimui.
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3. LIETUVOS, LATVIJOS IR ESTIJOS BENDRUJU FINANSINIO
STABILUMU INDEKSU VERTINIMAS

Siame rasto darbe Lietuvos, Latvijos ir Estijos BFSI apskai¢iuoti, surinkti metiniai 2004 — 2014
mety rodikliy duomenys. Standartizavus Siuos duomenis, apskaiciuoti Lietuvos, Latvijos ir Estijos
BFSI. Saliy BFSI vertinimui atlickama Lietuvos, Latvijos ir Estijos bendryjy finansinio stabilumo

indeksy bei subindeksy analiz¢ ir 2004 - 2014 mety rodikliy dinamikos tyrimas.

3.1. Lietuvos, Latvijos ir Estijos bendruju finansinio stabilumo indeksy analizé

Surinkus Lietuvos, Latvijos ir Estijos 2004 — 2014 mety duomenis, juos standartizavus,

sukonstruoti atskiri tiriamyjy Saliy bendrieji finansinio stabilum indeksai (Zr. 7 pav.).
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Kaip matome pagal 7 paveiksla Lietuvos, Latvijos ir Estijos BFSI tiriamuoju laikotarpiu kinta
panasiomis tendencijomis, skiriasi tik pavieniai laikotarpiai. 2004 metais auksciausias BFSI buvo
Estijoje. Latvijoje ir Lietuvoje Sic indeksai buvo labai panaSiy reikSmiy, taciau jau 2005 metais
Lietuvos BFSI pasieké ir pralenké Estijos indeksg, tuo tarpu per 2005 metus Estijos indeksas krito.
Latvijos indeksas 2005 metais labai nezenkliai pakilo. 2006 metais Lietuvos ir Latvijos indeksuose
matoma kritimo tendencija, ypa¢ stipri ji buvo Latvijoje. Estijos indeksas per 2006 metus tik
nezenkliai nukrito. 2007 metais ir toliau matoma visy trijy tiriamyjy Saliy indeksy kritimas, kuris tesési
ir 2008 metais. 2009 metais visy Saliy BFSI pasieké zemiausias vertes, tai parodo, jog indeksas gana
tiksliai identifikuoja 2008 - 2009 mety pasaulinés finansy krizés neigimas pasekmes. Zemiausia
indekso verté buvo pasiekta Latvijoje, o maziausiai nukrito Estijos BFSI. Per 2010 metus indeksali
pradéjo gana Zenkliai kilti. Sis visy aliy indeksty augimas, tik nebe toks intensyvus, matomas iki 2013
mety. Per 2014 metus situacija Siek tiek pasikeité. Latvijos BFSI, kuris dar 2012 metais aplenké
Lietuvos ir Estijos indeksus, nukrito. Itin stiprus indekso augimas per 2014 metus matomas Lietuvoje,
2013 metais buves paskutinis i§ tiriamyjy $aliy, Lietuvos BFSI, per 2014 metus, aplenké ir Latvijos, ir
Estijos indeksus bei pasieké auksCiausig verte per visa tiriamajj laikotarpj. Estijos BFSI taip pat kilo
2014 metais, tik ne taip zenkliai kaip Lietuvos. Siekiant jvertinti $aliy BFSI kitimg nuo jstojimo |}
Europos Sajungg ir jy kitimo prieZastis, apZvelgiami ir iSnagrinéjami kiekvieno subindekso judéjimo
tendencijos ir jas sukéle veiksniai.

Finansinés raidos subindeksas (zr. 8 pav.) apima rinkos kapitalizacijos ir BVP santykio,

bendrosios valdzios sektoriaus skolos (% BVP) ir paliikany normy marzos rodiklius.
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Pagal 8 paveiksla matome, jog finansinés raidos subindeksai turi labai skirtingas kitimo
tendencijas Salyse. Palyginus su BFSI (Zr. 7 pav.) matome, jog zemiausios indekso ir subindekso
reik§més buvo pasiektos skirtingais laikotarpiais, tik Latvijoje Sis subindeksas 2009 metais buvo
pasiekes zemiausig reikSme. Estijoje Sis subindeksas zemiausig reikSme jgauna 2010 metais, o
Lietuvoje — tiriamiamojo laikotarpio pradzioje, 2004 metais. Didziausig §io subindekso reikSme buvo
pasiekusi Lietuva 2006 metais. Estijos finansinés raidos subindeksas auk$¢iausias buvo 2004 metais, o
Latvijoje — 2012 metais. Jdomu tai, jog apskai¢iavus koreliacijos koeficientus tarp Saliy BFSI ir
subindeksy gauti gana skirtingi rezultatai. Tai reiskia, jog skirtingy Saliy subindeksai daro skirtinga
poveikj Saliy BFSI kitimui. Latvijos BFSI ir finansinés raidos subindekso reik§mé gauta 0,84, t.y. stipri
tiesing¢ statistiné priklausomybé, tuo tarpu Lietuvos indekso ir subindekso koreliacijos koeficientas
gautas tik 0,18, o Estijos — 0,67.

Latvijoje, tiek 2005 - 2007 mety kritima, tiek ir 2009 — 2012 mety kilima, labiausiai jtakojo
paliikany marzos kitimas. 2005 — 2007 metais jis pakilo 45,73%, 2009-2012 metais — nukrito 37,09%.
Lietuvoje didZiausius pokycCius finansinés raidos subindekso kitimo tendencijose sukélé rinkos
kapitalizacijos ir BVP santykio bei paliikany normy marzos rodikliy kitimas. Kilimg 2005 metais
sukele itin padidéjes (net 101,4%) rinkos kapitalizacijos ir BVP santykis, prie Sio kitimo taip pat
prisidéjo ir sumazeéjusi palikany normy marza 36,56%. 2007 mety kritimui daugiausia jtakos turéjo
rinkos kapitalizacijos ir BVP santykio kritimas, Sis rodiklis per metus nukrito 67,91%. 2010 mety
kilimui jtakos turéjo rinkos kapitalizacijos ir BVP santykio ir bendrosios valdzios sektoriaus skolos ir
BVP santykio kilimas. Estijos finansy raidos subindeksg, stipriausiy kritimy laikotarpiais, labiausiai
jtakojo rinkos kapitalizacijos ir BVP santykio susitraukimai. Per 2005 metus rinkos kapitalizacijos ir
BVP santykis nukrito 44,03%, o per 2008 metus — net 66,36%. Prie 2008 mety kritimo prisidéjo ir
palikany normy marzos kilimas 35,64%. Tuo tarpu prie 2010 — 2012 mety Estijos finansinés raidos
indekso kilimo labiausiai prisidéjo bendrosios valdZios sektoriaus skolos ir BVP santykio kilimas —
43,94%.

Apibendrinant galima teigti, jog finansinés raidos indekso didZiausias kitimo tendencijas sukelia
rinkos kapitalizacijos ir BVP santykio bei paliikany normy marzos kitimai. Tq parodo ir atlikta
koreliaciné analizé. Lietuvos ir Estijos finansinés raidos subindekso viso tiriamojo laikotarpio reikSmés
su rinkos kapitalizacijos ir BVP santykiu sieké vir§ 0,86 (Lietuvos — 0,86, Estijos — 0,93). Estijos
finansinés raidos subindeksas taip pat stipriai koreliuoja ir su paliikany normy marzos rodikliu, tiesa §i
koreliacija parodo stipry neigiamg rysj su palikany normy marza (-0,81), dél to, kad, didéjant
finansinés raidos subindeksui, palitkany normy marzos reikSmés maz¢ja. Traukiant ;| BFSI, jo reikSmés

buvo perskaiciuotos, kad atitikty didéjanéiy rodikliy kitimo tendencijas.
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Kita grupé rodikliy, sutraukta j finansinio pazeidziamumo suindeksa, apima infliacijos lygio,
biudzeto deficito (% BVP), einamosios saskaitos balanso (% BVP), realiyjy efektyviyjy valiuty
keitimo kurso, paskoly (% indéliy) bei indéliy ir P2 santykio rodiklius (zr. 9 pav.).
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9 pav. Lietuvos, Latvijos ir Estijos finansinio paZeidZiamumo subindeksai

Apzvelgiant 9 paveikslag matome, jog finansinio pazeidZiamumo subindeksy tendencijos jau daug
vienodesnés tarp Lietuvos, Latvijos ir Estijos nei matéme finansinés raidos subindeksy judéjimo
tendencijose. Nuo 2004 iki 2005 mety Estijos ir Latvijos finansinio pazeidziamumo indeksas nezymiai
krito, taciau Lietuvoje Sis subindeksas Siek tiek pakilo. Nuo 2005 iki 2008 mety visose tiriam0siose
Salyse matomas finansiniy paZeidziamumo subindeksy gana zymus kritimas. Zemiausios §io indekso
reikSmés buvo pasiektos Latvijoje, kur pastaroji pasauliné finansy krizé ir pasireiSké stipriausiai.
Maziausias finansinio pazeidziamumo indeksas matomas Estijoje. Nuo 2008 mety pabaigos Sis
indeksas émé sparciai kilti visose tiriamosiose Salyse, ypac stiprus augimas matomas 2009 metais.
Vélesniais laikotarpiais iki pat 2014 mety pabaigos taip pat matoma $io subindekso augimo tendencija.
2014 mety pabaigoje Lietuvos ir Estijos subindeksy reik§més buvo beveik vienodos, Lietuvoje — 1,35,
Estijoje — 1,36. Latvijos finansinio pazeidZziamumo subindeksas buvo Siek tiek Zemesnis -1,27.

Atlikus Saliy bendryjy finansiniy stabilumo indeksy ir finansinio pazeidzaimumy subindeksy
koreliacija, gauti rezultatai parod¢, jog Latvijos ir Lietuvos indeksy ir subindeksy statistiné

priklausomybé yra stipri. Latvijos BFSI ir finansinio pazeidziamumo subindekso koreliacija buvo lygi
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0,8, Lietuvos — 0,77. Tuo tarpu Estijos $io indekso ir subindekso koreliacija sieké 0,34, kas parodo
silpng koreliacijos reikSme.

Didziausi Latvijos finansinio pazeidziamumo subindekso kritimai matomi 2006 ir 2008 metais,
stipriausias subindekso augimas matomas 2009 metais. 2006 mety kritima labiausiai lémé biudZzeto
deficito (% BVP) bei einamosios saskaitos balanso (% BVP) kritimas bei realiyjy efektyviyjy valiuty
keitimo kurso kilimas. Biudzeto deficitas (% BVP), palyginus su 2005 metais, nukrito 50%,
einamosios sgskaitos balansas (% BVP) — 76,92%, o realusis efektyvusis valiutos keitimo kursas
pakilo net 155%. Finansinio pazeidziamumo subindekso kritimas 2008 metais buvo labiausiai susijes
su biudzeto deficito (% BVP) kritimu (nuo -0,7% 2007 metais, iki -4,1% 2008 metais), realiyjy
efektyviyjy valiuty keitimo kurso kilimu, kuris, palyginus su 2007 metais, pakilo 99,07%, bei
1Saugusiu infliacijos lygiu, kuris 2008 mety pabaigoje sudar¢ 15,3%. 2009 mety Latvijos subindekso
augimas buvo susij¢s su labai zenkliu infliacijos lygio kritimu (nuo 15,3% 2008 metais, infliacija
nukrito iki 3,3% 2009 metais) bei su labai staigiu einamosios saskaitos balanso (% BVP) augimu, kai
1§ 2008 mety pabaigoje tureto 12,3% deficito, 2009 mety pabaigoje buvo pasiektas 8,1% pervirsis.
Lietuvoje stipriausi finansinio pazeidziamumo subindekso pokyc¢iai matomi 2008, 2009, 2012 ir 2014
metais. 2008 mety kritimg labiausiai lémé infliacijos lygio ir realiyjy efektyviyjy valiuty keitimo kurso
augimas bei biudzeto deficito (% BVP) didéjimas. Infliacijos lygis per 2008 metus pakilo 5,3% (nuo
5,8% 2007 metais iki 11,1% 2008 metais). Realusis efekyvusis valiutos keitimo kursas isaugo 126%
palyginus su 2007 metais, o biudzeto deficitas (% BVP) isaugo iki -3,1%, Kkai tuo tarpu 2007 metais
jis sudaré -0,8%. 2009 metais matomas stiprus finansinio pazeidziamumo subindekso augimas, jj
itakojo staigus infliacijos lygio kritimas iki 4,2% ir einamosios s3saitos balanso (% BVP) pasiekimas
pervirsiy — 2,1%, kai tuo tarpu 2008 mety pabaigoje matomas 13,3% deficitas. 2012 mety augimo
tendencija daugiausia Susijusi su mazéjanciu infliacijos lygiu, kuris tais metais nukrito iki 3,2%,
biudzeto deficito (% BVP) sumazéjimu nuo 8,9% 2011 metais iki 3,1% 2012 metais bei einamosios
saskaitos deficito (% BVP) mazéjimu, kuris nuo 2011 mety pabaigos sumazéjo 69,23%. 2014 metais
matomg subindekso didéjima, jtakojo itin Zenkliai susitraukes infliacijos lygis, kuris mety pabaigoje
sudare tik 0,2%, biudzeto deficito (% BVP) sumaz¢jimas iki -0,7%, realiyjy efektyviyjy valiutos
keitimy kurso susitraukimas iki -0,1% bei paskoly (% indéliy) rodiklio kritimas, kuris laipsniskai
mazéjo nuo pat 2010 mety. Apzvelgiant Estijos finansinio pazeidziamumo subindekso kitimo
tendencijas, didziausi poky¢iai matomi 2008 ir 2009 metais. 2008 metais matomas zZymus subindekso
kritimas buvo jtakotas infliacijos lygio augimo, kuris 2008 mety pabaigoje sieké 10,6%, biudzeto
deficito atsiradimo (dar 2007 mety pabaigoje Estija turéjo 2,7% pervirsj (% BVP)), taip pat realiojo
efektyviojo valiutos keitimo kurso Kilimas 42,35%, palyginus su 2007 metais. 2009 metais vykusj
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subindekso staigy kilimg léme itin greit susitraukes infliacijos lygis, kuris 2009 metais sudare tik 0,2%,
einamosios s3skaitos balansas (% BVP) i§ deficitinio 2008 metais — 8,7%, pavirto j pervirsinj, ir 2009
metais sudaré 2,5%. I§ tiesy per 2009 metus visi finansinio pazeidZziamumo subindekso rodikliai
Estijoje geréjo, o kadangi, BFSI Estijoje 2009 metais buvo kaip tik zemiausiame lygyje, tai parodo ir
atliktos koreliacijos tarp Estijos BFSI ir finansinio pazeidZziamumo subindekso gauty rezultaty
tiksluma, nes rezultatai parodo, jog Estijos indeksas ir subindeksas silpai koreliuoja.

Tam, kad istirtume, kokie rodikliai turéjo didziausig jtakg finansinio pazeidziamumo
subindeksui, atlikta koreliaciné¢ analizé, kurios rezultatai parod¢, kad Latvijoje stipri neigiama
koreliacija egzistuoja tarp subindekso ir infliacijos lygio ir paskoly (% indéliy), vidutiné¢ neigiama
koreliacija — tarp subindekso ir realiyjy efektyviyjy valiutos keitimo kursy. Lietuvoje stipri neigiama
koreliacija egzituoja tarp finansinio pazeidziamumo subindekso ir infliacijos lygio, realiyjy
efektyviyjy valiutos keitimy kursy ir paskoly (% indéliy) rodikliy, vidutinio stiprumo teigiama
koreliacija buvo istirta tarp subindekso ir einamosios sgskaitos balanso (% BVP). O Estijoje prie
stiprios neigiamos koreliacijos tarp subindekso ir infliacijos lygio, realiyjy efektyviyjy valiutos keitimy
kursy ir paskoly (% indéliy), prisideda dar ir stipri koreliacija su indéliy ir P2 santykio rodikliu,
vidutiné teigiama koreliacija matoma subindekso su einamosios sgskaitos balanso (% BVP).

Apibendrinant galima iSskirti, jog didZiausig poveikj, Saliy finansinio paZeidZiamumo
subindekso poky¢iams, turéjo infliacijos lygio, realiyjy efektyviyjy valiuty keitimo kurso bei paskoly
(% indéliy) rodikliai.

Paskutinis subindeksas sudarantis saliy BFSI — finansinio patikimumo subindeksas (zr. 10
pav.). Si subindeksa sudaro neveiksniy banko paskoly ir visy paskoly santykio, kapitalo ir turto
santykio, turto grazos ir banky likvidaus turto ir viso turto santykio rodikliai.
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10 pav. Lietuvos, Latvijos ir Estijos finansinio patikimumo subindeksas

Finansinio patikimumo subindekso, taip pat kaip ir finansinio pazeidziamumo subindekso,
kitimo tendencijos tarp Saliy labai panaSios, zymesni pokyc¢iai matomi tik keletoje laikotarpiy. 2004
metais Latvijos ir Estijos subindeksai buvo auks$¢iausiy reikSmiy per visg tiriamajj laikotarpj.
Lietuvoje, 2004 metais, $is subindeksas buvo kiek Zemesnis, ta¢iau 2005 metais jis nezymiai pakilo, 0
tuo tarpu Latvijos ir Estijos subindeksai nukrito. Tai lémé, kad visy trijy tiriamyjy Saliy finansinio
patikimumo subindeksai tapo panasiy reikSmiy. Per 2006 metus matomas visy tiriamy Saliy Zymus
subindekso kritimas, kuris tesési iki pat 2009 mety, kai buvo pasiektos Latvijos, Lietuvos ir Estijos
finansinio patikimumo subindeksy Zemiausios reik§més per visa tiriamajj laikotarpj. Sis laikotarpis
sutampa su BFSI Zemiausiy reikSmiy rodikliais, tai reiskia, jog Sis subindeksas labai stipriai paveikia
BFSI judé¢jimo tendencijas. Nuo 2009 iki 2010 mety matomas staigus subindekso kilimas. Nuo 2010
iki 2011 mety Estijos finansinio patikimumo subindeksas Siek tiek nukrito ir susivienodino su Lietuvos
subindeksu. Tuo tarpu Lietuvoje matomas vis dar toks pat tendensingas subindekso augimas ir 2011
metais Lietuvos finansinio patikimumo subindeksas pralenké Latvijos subindeksa. 2012 metais
Latvijos subindeksas v¢l sparciau padidéjo ir pralenké Lietuvos finansinio patikimumo subindeksa, o
2013 metais pralenké ir Estijos subindeksg. Per 2014 metus situacija pasikeité. Stipriai padidéjo
Lietuvos subindekso augimo tendencija, kuri aplenké nukritusj per metus Latvijos, ir Siek tiek pakilusj

Estijos, subindeksus.
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Istyrus Saliy BFSI ir finansinio patikimumo subindeksy koreliacija, gauti tokie rezultatai:
Latvijos indeksas su subindeksu teigiamai koreliuoja 0,75, Lietuvos — 0,92, Estijos — 0,90. Kaip
matome pagal gautus rezultatus, Latvijos koreliacijos reik§mé atspindi stiprig statisting priklausomybe,
0 Lietuvos ir Estijos — labai stiprig tiesing statisting priklausomybe. Tai reiskia, jog §is subindeksas
tiksliausiai atspindi BFSI poky¢ius.

Didziausi Latvijos finansinio patikimumo subindekso poky¢iai matomi 2009, 2010, 2012 ir 2013
metais, kai subindekso metin¢ pasikeitimo reikSmé virSijo 0,5 arba -0,5. 2009 mety tokj staigy
subindekso kritimg labiausiai 1émé neveiksniy banky paskoly ir visy paskoly santykis, kuris iSaugo,
palyginus su 2008 metais, beveik 7 kartus ir sické 14,28%. Taip pat itin zenkliai Siais metais nukrito
turto graza, kuri 2008 metais buvo 0,3%, o 2009 metais pasieké -3,5%. Tai rodo itin Zenkly banky
veiklos pablogéjima, pelningumo sumaz¢jimg ir neveiksniy paskoly iSaugima. 2010 mety subindekso
kilimg labiausiai 1émé kapitalo ir turto santykio bei turto grazos rodikliy kilimas. O 2012 mety kilimas
buvo susijes su neveiksniy banko paskoly ir visy paskoly santykio rodikliu, kuris, palyginus su 2011
metais, nukrito 37,93%, turto grazos rodikliu, kuris i§ (-0,9)% 2011 metais, jgijo teigiama 0,6% verte ir
banko likvidaus turto ir viso turto santykio rodikliu, kuris 2012 metais sudaré 11,22%. Lietuvoje
didziausi Sio subindekso poky¢iai matomi 2009, 2011 ir 2014 metais. 2009 metais finansinio
patikimumo subindekso kritimg labiausiai lémé neveiksniy banky paskoly ir visy paskoly santykio
rodiklio labai didelis iSaugimas (nuo 6,08% 2008 metais, iki 23,99% 2009 metais), ir turto grazos
rodiklio susitraukimas nuo 0,8% 2008 metais iki (-3,8)% 2009 metais. 2011 mety subindekso kilimg
labiausiai lémé turto grazos padidéjimas iki 1,4% ir banky likvidaus turto santykis su visu turtu, kuris,
palyginus su 2010 metais, iSaugo 72,62%. 2014 metais matome gana staigig subindekso augimo
tendencija, kurig jtakojo banky likvidaus turto santykis su visu turtu, §is rodiklis pasieké net 25,44% ir
buvo auksCiausias i§ visy trijy tirty Saliy. Taip pat jtakos turéjo neveiksniy banko paskoly ir visy
paskoly santykio sumazéjimas iki 8,19%. Estijoje didZiausi svyravimai matomi 2009 ir 2010 metais.
2009 mety kritimg labiausia jtakojo neveiksniy banko paskoly ir visy paskoly santykio kilimas, kuris,
palyginus su 2008 metais, pakilo 167,51% ir itin didelis turto grazos kritimas (2008 metais turto graza
buvo lygi 0,3%, o 2009 metais — (-6)%). 2010 mety finansinio patikimumo subindekso kilimg
stipriausiai paveiké turto grazos rodiklio pakilimas iki 0,5% bei kapitalo ir turto santykis, kuris nuo
2009 mety pakilo 7,03%.

Koreliaciné Saliy finansinio patikimumo subindekso ir jj sudaranciy rodikliy analizé pateike
tokius rezultatus: visy trijy tiriamy Saliy subindeksy ir neveiksniy banko paskoly ir visy paskoly
santykiy rodikliy koreliacijos koeficientas parodé stiprig atvirksting priklausomybe (Latvijos — (-0,8),
Lietuvos — (-0,76), Estijos — (-0,79)) Taip pat visy trijy valstybiy finansinio patikimumo subindeksas
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stipriai tiesiogiai koreliavo su banky likvidaus turto ir viso turto santykio rodikliu (Latvijos
koreliacijos koeficientas 0,8, Lietuvos — 0,84, Estijos — 0,89). Latvijos subindekso santykis su turto
graza parodé labai stiprig tiesiogine priklausomybe (0,93), o Lietuvos ir Estijos - stiprig tiesioging
priklausomybe, ir gauti koreliacijos rezultatai svyruoja nuo 0,8 iki 0,83.

Taigi, apibendrinant galima teigti, jog finansinio patikimumo subindeksus stipriai veikia trys i$
keturiy rodikliy ir Sie subindeksai labiausiai jtakoja Saliy BFSI kitimo tendencija.

Apzvelgus visus subindesus ir iStyrus, kurie rodikliai juos labiausiai veikia, galima daryti iSvada,
jog Saliy BFSI kitimas labiausiai priklauso nuo rinkos kapitalizacijos ir BVP santykio, paliikany normy
marzos, infliacijos lygio, paskoly (% indéliy), realiyjy efektyviyjy valiutos keitimo kurso, neveiksniy
banko paskoly ir visy paskoly santykio, banko likvidaus turto ir viso turto santykio ir turto grazos
rodikliy. Tiriamyjy Saliy BFSI kitimo tendencijos nuo jstojimo j Europos Sajunga buvo labai panasios.
2008 — 2009 mety krizé itin stipriai paveiké Lietuvos, Latvijos ir Estijos finansinj stabiluma, ypac¢ dél
susitraukusios turto grazos ir einamosios s3skaitos balanso dideliy svyravimy. Taciau Salys gana greit
sugebéjo susitvarkyti su finansinémis problemomis, ir 2014 metais, pasiekti panaSias ] 2004 mety

BFSI reikSmes, kada buvo laikoma, kad Saliy finansinis stabilumas gana auksto lygio.

3.2. Lietuvos, Latvijos ir Estijos 2004 -2014 m. rodikliy dinamika

Tam, kad galétume detaliau iSanalizuoti Saliy bukle tiriamuoju laikotarpiu, paZvelgiama
Lietuvos, Latvijos ir Estijos 2004 — 2014 mety rodikliy dinamikos. Taip pat atlickamas koreliacinis
tyrimas tam, kad iStirti, kaip stipriai rodikliai susij¢ tarpusavyje. Pirmiausia analizuojami rinkos
kapitalizacijos ir BVP santykiai (zr. 11 pav.). Sis rodiklis leidzia palyginti skirtingy $aliy kapitalo

rinkas.
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11 pav. Lietuvos, Latvijos ir Estijos akcijy rinkos kapitalizacijos ir BVP santykis (%)

Rinkos kapitalizacijos duomenys surinkti naudojantis Nasdaqg Baltic pateiktais duomenimis ir
apima listinguoty akcijy, jtraukty j Baltijos Oficialyjj prekybos saraSa, Baltijos Papildomajj prekybos
sarasg bei Baltijos Alternatyviosios rinkos First North akcijy sgraSa, vert¢ mety pabaigoje. Pagal
pateikta 11 paveiksla, matome, jog 2004 metais, Estijos akcijy rinkos kapitalizacijos ir BVP santykis
buvo auks$Ciausias- 47,01%, Zzemiausias Latvijos - 9,16 %. Tafiau per metus Estijos rinkos
kapitalizacijos ir BVP santykis nukrito 26,31 %. Estijos rinkos kapitalizacija per metus susitrauké net
35,08 %, tuo tarpu Lietuvos rinkos kapitalizacija per tg patj laikotarpj iSaugo 45,96 %. Akcijy rinkos
kapitalizacijos dydj lemia akcijy kainos ir i§leidziamy akcijy kiekio kitimas. Sj kitima gali jtakoti daug
veiksniy, tokiy kaip: tarptautinés ar Salies ekonominés aplinkos poky¢iai, fiskalinés bei monetarinés
politikos poky¢iai, jstatyminiai pokyciai (ypac stipriai veikia mokes¢iy jstatymy pokyciai), rinkos
dalyviy neadekvatiis veiksmai, daznai paveikti netikry Ziniy, pasauliniy ar vietiniy kriziy plitimo
kapitalizacijos ir BVP santykio rodiklj paveiké 2007 — 2008 mety pasauliné finansy krizé. Nuo 2006
iki 2008 mety rinkos kapitalizacijos ir BVP santykis Estijoje krito net 74,58%, Latvijoje — 50,37%,
Lietuvoje — 75,14%. Nuo 2008 mety visoms $alims apzvelgiamo rodiklio reikSmés pradéjo didéti,
taciau taip ir nebepasieké tokiy auksty reikSmiy, kokios buvo 2004 metais.

Kitas tirtas rodiklis — bendroji valdzios sektoriaus skola (% BVP) (zr. 12 pav.). Sis rodiklis

parodo Salies ekonomikos bukle ir yra vienas i§ pagrindiniy indikatoriy, siekiant jvertinti valdzios
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sektoriaus finansy tvarumg. Valdzios sektoriaus skola mety pabaigoje apima vyriausybés valiutinius,

indéliy, skolos vertybiniy popieriy ir paskoly jsipareigojimus.
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12 pav. Lietuvos, Latvijos ir Estijos bendroji valdZios sektoriaus skola (% BVP)

Kaip matome 12 paveiksle, bendroji valdzios sektoriaus skola (% BVP) per visg tiriamg
laikotarpj turé¢jo augimo tendencija. Latvijos ir Estijos bendroji valdZios sektoriaus skola (% BVP)
2007 metais nukrito 15 % palyginus su 2006 mety duomenimis. Lietuvos bendroji valdzios sektoriaus
skola (% BVP) taip pat nukrito 15% tik per dvejus metus, nuo 2006 iki 2008 mety. Labai staigus
augimas matomas Latvijos rodiklio dinamikoje nuo 2007 mety, bendroji valdZios skola iSaugo nuo
1591 mln. eury 2007 mety pabaigoje iki 8429,4 miln. eury 2010 metais. Latvijos bendroji valdzios
skola augo visg laikotarpj, taciau bendrojo valdzios sektoriaus skolos (% BVP) rodiklio duomenys nuo
2010 mety prad¢jo kristi dél pradéjusio didéti BVP. Lietuvos bendroji valdzios skola taip pat augo visa
laikotarpj, 2004 metais ji buvo 3404,5 mln. eury, o 2014 metais jau sieké 14826,3 min. eury.
Maziausiai valdzios bendroji skola augo Estijoje, 2004 m. ji sieké 491,4 mln. eury, 2014 metais —
2072,4 mln. eury. Svarbu pazyméti, jog 2014 mety pabaigoje Estijos valdzios bendrosios skolos (%
BVP) rodiklis buvo zZemiausias visoje Europoje — 10,4%, kai tuo tarpu ES28 S§io rodiklio vidurkis sieke

86,8%.
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Paskutinis rodiklis, jeinantis j finansinés raidos subindeksa, yra palikany normy marza (zr. 13
pav.). Aukstos Sio rodiklio reikSmés reiskia, kad bankai taiko dideles paliikanas uz suteikiamas
paskolas, o tai sukelia paskoly klienty bazés maz¢jimg. Tuo paciu bankas moka mazas paliikanas
indélininkams, taip nebepritraukdamas 1éSy ir mazindamas paskoly suteikimo galimybes. Todél,
aukstos Sio rodiklio reik§meés interpretuojamos kaip banky veiklos netinkamo efektyvumo padarinys,

kuris jtakoja investicijy sumazéjimg ir slopina ekonominj aktyvuma.
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13 pav. Lietuvos, Latvijos ir Estijos palikany normy marza

Pagal 13 paveiksla matome, kad paliikany normy marzy kitimo tendencijos visose trijose Salyse
skyrési. Bendra augimo tendencija pasireiské tik 2008-2009 metais. Stipriausias jis pastebimas
Latvijoje 2009 metais — 8,19%. Stipriausias $io rodiklio kritimas matomas Lietuvoje nuo 2004 mety
iki 2008 mety (83%). Dumicic¢ ir Ridzak (2012) teigia, jog iki 2008 mety paliikany normy kritimas
buvo jtakotas dideliy kapitalo jplauky, stabilios makroekonominés aplinkos ir neveiksniy paskoly
mazejimo. IS kitos pusés, ekonomikos pakilimo metu, didéjanti vyriausybes skola leidZia bankams Siek
tiek didinti palikany marza dél padidéjusios kredity paklausos, tai matyti Latvijos 2005 — 2008 mety
laikotarpyje.

Kitas labai svarbus tiriamas rodiklis — infliacijos lygis. Tai vienas i§ pagrindiniy
makroekonominiy rodikliy. Tyrime naudojami infliacijos lygio duomenys matuojami suderinto

vartotojy kainy indekso (SVKI) metiniu kitimu (r. 14 pav.). Sis rodiklis parodo bendro prekiy ir
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paslaugy krepselio kainy kitimg Salyje. Iprastai laikomasi nuomonés, kad, esant stabiliam ekonomikos
augimui, infliacijos lygio metinis pokytis turéty sudaryti 2-3%. Europos Centrinis Bankas yra nustates,
jog vidutinés trukmeés laikotarpiu infliacijos lygis turéty biiti Zemesnis nei 2%, bet artimas $iai
reikSmei. Taciau, dél skirtingo Saliy i$sivystymo lygio bei skirtingy ekonomiky, skiriasi ir toleruotinas

infliacijos lygis.
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14 pav. Infliacijos lygis Lietuvoje, Latvijoje ir Estijoje

Remiantis 14 paveikslu, galime teigti, jog visy Saliy infliacijos lygiai kito tokia pacia tendencija.
Stipriausi svyravimai pasireiSkeé Latvijoje: 2008 metais pasiektas aukSciausias infliacijos lygis —
15,3%, o jau 2010 metais matomas stiprus infliacijos lygio kritimas ir pasiekta -1,2% defliacija.
Lietuvoje ir Estijoje 2008 metais taip pat pasiektas aukscCiausias infliacijos lygis (Lietuvoje — 11,1%,
Estijoje — 10,6%), tac¢iau 2009 — 2010 mety kritimas, nors ir staigus, nepasieké defliacijos lygio. 2008
metais visose Salyse, kurios nepriklausé euro zonai, pastebimas itin staigus infliacijos lygio kilimas,
kurj jtakojo labai padidéjusios pasaulinés maisto ir energijos kainos. Prie Sio infliacijos lygio Suolio
prisidé¢jo ir administruojamyjy kainy bei netiesioginiy mokes¢iy padidéjimas, taip pat nuvertéjusi
valiuta. 2014 metais infliacijos lygis visose $alyse buvo labai zemas — Latvijoje — 0,7%, Lietuvoje —
0,2%, Estijoje — 0,5%. ECB (2014) teigia, jog pagrindinis veiksnys, Iémes tokia nedidele infliacijg ne

tik ES, bet ir visame pasaulyje, buvo krintancios zaliavy, ypac energijos, kainos. Taip pat krito ir
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maisto produkty Zaliavy kainos, tik ne taip Zymiai. Zemam infliacijos lygiui 2014 metais turéjo jtakos
ir gana létas ekonomikos aktyvumo augimas.

Biudzeto deficito rodiklis parodo valstybés iSlaidy ir pajamy skirtumo procentine dalj nuo BVP
(zr. 15 pav.). Biudzeto deficito susidarymui, pagrinde iSskiriamos trys svarbiausios priezastys:
nepakankamas pajamy surinkimas, netinkamas valstybés iSlaidy planavimas ir netikama biudzeto
i8laidy kontrolé. Didelis Salies deficitas sukelia rimtas problemas Salies finansiniam stabilumui, nes

didéjantis deficitas didina investuotojy nepasitikéjimg Salies ekonomikos tvarumu.
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15 pav. Latvijos, Lietuvos ir Estijos biudZeto deficitas (% BVP)

Pagal 15 paveiksla matome, kad tiriamuoju laikotarpiu didziausig deficita patyré Latvija ir
Lietuva 2009 metais (9,1 %), 2010 metais Lietuvos biudzeto rodiklis sumazéjo iki 6,9 %, taciau 2010
metais vel nukrito iki 8,9 %. Svarbu pabrézti tai, jog nei Lietuvos, nei Latvijos deficitas neperkopé 0 %
ribos, kai tuo tarpu Estijoje biudzeto deficitas 2004 — 2007 ir 2010 — 2011 mety laikotarpiais ir 2014
metais buvo pervirSyje. Nuo 1997 mety Estija émési veiksmy, kad subalansuoty biudzeta ir sieké
neisleisti daugiau, nei buvo sukaupiama i$ surinkty mokesciy, tai 1émé, jog, atéjus pasaulinei krizei, ji
sugebejo nenugrimsti j dideles skolas ir gana greitai grjzti prie pervir§inio biudzeto. Tuo tarpu Latvijos
ir Lietuvos biudzeto deficitui perkopti j pervirsj yra sunku, nes neturint pakankamai rezervy, siekiant
padengti Salies iSlaidas, vis didéja valstybés skola.

Kitas svarbus finansinio pazeidZiamumo rodiklis yra einamosios saskaitos balansas (% BVP) (zr

16 pav.). Sis rodiklis atskleidzia konkredios $alies ir kity 3aliy piniginiy srauty bikle iSreiksta
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procentais nuo BVP mety gale. Einamosios saskaitos balansas parodo Salies jplauky ir iSplauky
skirtuma, ir, jeigu gautas skirtumas gaunamas teigiamas, laikoma, kad Salies einamoji sgskaita turi
pertekliy. Tuo tarpu, jeigu skirtumas gaunamas neigiamas, tai reiskia, jog importuojamoms prekéms ir
paslaugoms toje Salyje iSleidziama daugiau, nei gaunama uz eksportuotas prekes ir paslaugas ir
laikoma, kad tokios Salies einamoji saskaita deficitiné. Einamosios saskaitos balansas apima
tarptautinés prekiy bei paslaugy prekybos, investicijy, pajamy ir einamyjy pervedimy piniginius

srautus.
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16 pav. Latvijos, Lietuvos ir Estijos einamosios saskaitos balansas (% BVP)

2004 metais visos trys tiriamos Salys turé¢jo einamosios saskaitos deficita, kuris iki 2007 mety
didéjo, taciau nuo 2007 mety visose Salyse einamosios saskaitos deficitas émé mazéti ir 2009 metais
pasieké pervirs$j. Latvijos pervirSis buvo didziausias - 8,1%, o Lietuvos ir Estijos — 2,1% ir 2,5%. ECB
(2009) teigia, jog 2009 mety einamosios saskaitos deficito sumazéjimas ypac pastebimas 2004 ir
vélesniais metais 1 Europos Sajunga istojusiose Salyse. Tai pagrinde buvo susije su vidaus paklausos
stipriu kritimu, kurj jtakojo sustipréjusi pasauliné krizé. Kritusi vidaus paklausa 1émé tai, kad sparciau
uz eksportg krito prekiy importas. 2014 mety Lietuvos einamosios sgskaitos perteklio padidéjimag
pagrinde léme paslaugy eksportas ir 1¢Sos pervedamos asmeny gyvenanciy uzsienyje.

Realyjy ir efektyviyjy valiuty keitimo kurso rodikliu siekiama jvertinti Salies ar valiutos zonos

kainy arba iSlaidy konkurencinguma, palyginus su tos Salies konkurentais euro zonoje. ISlaidy arba
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kainy konkurencingumo poky¢iai priklauso ne tik nuo valiuty kursy svyravimy, bet ir nuo jy pokyciy
tendencijy. Augantis realusis efektyvusis valiutos keitimo kurso rodiklis interpretuojamas kaip

konkurencingumo praradimas. Tyrimui atlikti naudoti metiniy pokycCiy procentais duomenys (zr. 17

pav.)
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17 pav. Latvijos, Lietuvos ir Estijos realusis efektyvusis valiutos keitimo kursas

Pagal pateikta 17 paveiksla, matome, kad visy trijy tiriamy $aliy realusis efektyvusis valiutos
keitimo kursas kilo 2008 metais: Latvijos metinis pokytis sudaré 9,6 %, Lietuvos — 6,1 %, o Estijos —
5,6%. Didesnis kritimas matomas 2010 metais Latvijos realiojo efektyviojo valiutos keitimo kurso
kitimo dinamikoje, taiau, jau kitais metais, grjiZztama arciau prie kity dviejy tiriamy Saliy ir tiriamojo
rodiklio reikSmés pasisikirsto nuo 1,2 iki 2 %. 2014 metais visy trijy Saliy realiojo efektyviojo valiutos
keitimo kurso kitimas artimas 0 %.

Paskoly procentinio dydzio nuo indéliy (zr. 18 pav.) rodiklis jtraukiamas j BFSI, siekiant
jvertinti $alies bankinés sistemos stabiluma. Sis rodiklis apskai¢iuoja suteikty paskoly procenting dalj
nuo prisiimty indéliy ir padeda jvertinti banky likviduma. Indéliai laikomi vieni i§ pagrindiniy banky
sistemos 1€Sy Saltiniy ir yra suprantami kaip banky jsipareigojimai, tuo tarpu paskolos yra suprantamos
kaip banky turtas, taciau mazai likvidus, ypac kalbant apie ilgojo laikotarpio paskolas. Aukstos Sio

rodiklio reik§més suprantamos dvejopai: i§ vienos pusés tai reiSkia, jog banky pelningumas bus
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aukstesnis, ta¢iau, i§ kitos pusés, tai reiskia, jog banky likvidumas, kylant Siam rodikliui, mazéja, todél

banky sistema tampa pazeidZiamesné.
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18 pav. Lietuvos, Latvijos ir Estijos paskoly (% indéliy)

Zvelgiant j 18 paveiksla, galime daryti i§vada, jog Lietuvos, Latvijos ir Estijos paskoly ir indéliy
santykis tiriamuoju laikotarpiu tendencingai mazéja. 2010 metais Lietuvos paskoly ir indéliy santykis
buvo 141 %, Latvijos — 147 %, o Estijos — 151 %. Labiausiai nuo 2010 iki 2014 mety nukrito Latvijos
paskoly ir indéliy santykis, kuris 2014 metais sudarée 70 %, t.y. nuo 2010 mety jis nukrito 52 %, tuo
tarpu Lietuvoje $is rodiklis nukrito 30,45 %, o Estijoje — 27,81 %. Sio rodiklio tokj kitima jtakojo
indéliy augimas ir paskoly paklausos susitraukimas.

Paskutinis finansinio pazeidZziamumo subindekso rodiklis - indéliy ir P2 santykis (Zr. 19 pav.).
P2 yra tarpinis pinigy junginys, jungiantis ,,P1, jspé¢jamojo laikotarpio iki 3 mén. imtinai indélius
(trumpalaikius taupomuosius indélius) ir sutarto termino iki 2 m. imtinai indélius (trumpalaikius
terminuotuosius indélius), laikomus PFI ir centrinés valdzios institucijose” (ECB, 2013, p. 259). P1
pinigy junginys apima pinigus apyvartoje bei vienadienius indélius, laikomus PF] ir centrinés valdzios
institucijose. Sis rodiklis parodo taupymo ir vartojimo santykj. Didé¢jandios $io rodiklio reiksmeés
parodo santaupy padidéjima ir vartojimo sumaz¢éjima, o mazejancios - interpretuojamos kaip santaupy
sumazéjimas ir vartojimo padid¢jimas. Tai gali didinti infliacijos grésme, kuri neigiamai veikia

finansinj stabiluma.
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19 pav. Lietuvos, Latvijos ir Estijos indéliy ir P2 santyKkis

Tiriamojo laikotarpio pradzioje, visose trijose Salyse indéliy ir P2 santykis buvo Zemesnis uz 1.
Lietuvos ir Latvijos indéliy ir P2 santykiai buvo labai panasis — 0,8 ir 0,79, Estijoje Sis rodiklis buvo
aukstesnis — 0,97 ir visu tiriamuoju laikotarpiu Estijoje Sis rodiklis buvo aukstesnis nei Lietuvos Ir
Latvijos. Lietuvos ir Latvijos indéliy ir P2 santykis tiriamuoju laikotarpiu neperZzenge 1 ribos, o
Estijoje Sis rodiklis ja perzengé 2009 metais. Vis délto, apzvelgiant visg tiriamajj laikotarpj, galima
teigti, jog visose trijose Salyse indéliy ir P2 santykio rodiklis kilo, kas rodo santaupy didé¢jima bei
vartojimo mazejima.

Neveiksiy banky paskoly ir visy paskoly santykis — tai pirmasis rodiklis, jeinantis j finansinio
patikimumo subindeksa (Zr. 20 pav.). Sio rodiklio duomenys surinkti naudojantis Pasaulio Banko
duomeny baze. Nagrin¢jant neveiksniy banko paskoly ir visy paskoly santikj skirtingose Salyse, biitina
atsizvelgti ] tai, jog skirtingos Salys, skirtingai formuoja neveiksniy paskoly apibrézimus. Pagal
tarptautines direktyvas neveiksniomis paskolomis laikomos paskolos, kuriy mokéjimy pradelsimai
ilgesni nei 90 dieny ir kai bankai nebesitiki, kad kreditiniai jsipareigojimai nebebus pilnai jvykdyti.
Pasaulio Bankas pabrézia, jog neveiksniy paskoly verté turi biiti parodyta tokia pati, kaip ir parodyta
Salies balanse. Sis rodiklis padeda nustatyti paskoly portfelio kokybe, tuo pa¢iu jvertindamas ir pacio
banko biiseng bei veiklos efektyvuma. Augantis neveiksniy banky paskoly skaicius didina banky
veiklos rizikingumag ir netgi gali pranaSauti bankines krizes, taip neigiamai veikdamas ir finansinj

stabiluma, todél sis rodiklis labai svarbus, siekiant jvertinti banky sistemos veikla.
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20 pav. Lietuvos, Latvijos ir Estijos neveiksniy banko paskoly ir visy paskoly santykis

Pagal pateikta 20 paveiksla, matome, kad 2004 -2007 metais tiriamyjy Saliy neveiksniy banko
paskoly ir visy paskoly santykis buvo panaSus ir stipriai nesvyravo, ta¢iau nuo 2007 mety, ir ypac¢ 2008
metais, visose trijose Salyse matomas rodiklio staigus kitimas. Itin stipriai augo neveiksniy paskoly ir
visy paskoly santykis Lietuvoje. Nuo 2007 iki 2009 mety Sis rodiklis iSaugo beveik 24 kartus.
Didziausig dalj neveiksniy paskoly sudaré paskolos verslo klientams, antrojoje vietoje — vartojamosios
paskolos, treciojoje — paskolos biistui jsigyti. 2008 metais bankrotavo ir restruktiirizavosi itin daug
Imoniy, o tai jtakojo, kad 2009 metais Salies banky sistema dirbo nuostolingai. Stipriai augo ir Latvijos
neveiksniy banky paskoly ir visy paskoly santykis 2008 — 2009 metais (rodiklis padidéjo beveik 7
kartus). Maziausiai buvo paveikta Estijos paskoly portfelio kokybé, ji pakilo 2,67 karto. Nuo 2010
mety matomas Sio rodiklio kritimas. Dél ger¢jancios ekonominés padéties, geréja ir banky skolininky
bukle, dél to mazeéja neveiksniy paskoly ir geréja banky paskoly portfeliy kokybé.

Banky kapitalo ir turto rodiklis apima banky kapitalo ir rezervy santykji su visu turtu (zr. 21
pav.). Kapitalg ir rezervus sudaro savininky jnestos nuosavos 1éSos, nepaskirstytas pelnas bei bendrieji
ir specialieji rezervai. Pasaulio Bankas, apskai¢iuodamas banko kapitalo ir turto santykio rodiklj,
jtraukia I, IT ir III lygio kapitalo duomenis. Turta sudaro visas finansinis ir nefinansinis turtas. Sis
rodiklis parodo ar bankai turi pakankamai kapitalo turto padengimui. Augantis banky kapitalo ir turto
santykio rodiklis, rodo banky sistemos stipréjima, o kartu ir finansinio stabilumo augima. Sis rodiklis,

kartu su likvidumo rodikliu, yra labai svarbus, siekiant jvertinti banky veiklos stabiluma.
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21 pav. Estijos, Latvijos ir Lietuvos kapitalo ir turto santykis (%)

2006 metais Lietuvos ir Latvijos kapitalo ir turto santykis buvo gana Zemas ir nesieké net 8%
ribos, taciau, zvelgiant j laikotarpj iki 2014 mety, $is rodiklis laipsniskai did¢jo visoms valstybéms, su
nedideliai nukritimais. 2014 mety pabaigoje kapitalo ir turto santykis sieké 12,91% Lietuvoje, 11,67%
Latvijoje, 10,13% Estijoje.

Kitas svarbus banky veiklos vertinimo rodiklis — banky turto pelningumo rodiklis arba kitaip
turto graza (r. 22 pav.). Sis rodiklis apskai¢iuojamas grynajj pelna padalijant i§ turto ir parodo, kaip
efektyviai banky sektorius valdo turta. Turto graZa parodo kiek kiekvienam turto euro vienetui tenka
grynojo pelno. Did¢janti Sio rodiklio reik§mé reiSkia, kad banky sistemoje auga pelningumas, veiklos

efektyvumas bei jos patikimumas, todél tai teigiamai veikia visg finansinj stabiluma.
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22 pav. Lietuvos, Latvijos ir Estijos banky turto graza (%o)

Pagal 22 paveikslg matome, kad nuo 2004 iki 2008 mety Lietuvos, Latvijos ir Estijos banky
turtas buvo naudojamas efektyviai ir buvo pelningas, tai labiausiai jtakojo uzdirbtos grynosios
palukany pajamos. Kaip ir daugelis kity rodikliy, taip ir turto grazos rodiklis, 2009 metais rodo didelj
ir labai staigy kritima, Estijos turto grazos rodiklis per metus krito 6,3%, Lietuvos — 4,6%, Latvijos —
3,8%. Tokie staigiis Sio rodiklio kritimai jvyko dél nepelningos banky sistemos veiklos pasaulinés
krizés metu. Nuo 2009 mety turto grazos rodiklis visose Salyse pradéjo zenkliai kilti ir 2014 metais
sudare apie 1%.

Paskutinis finansinio patikimumo subindekso rodiklis banky likvidaus turto ir viso turto santykis
(zr. 23 pav.). Sis rodiklis svarbus siekiant jvertinti, kiek procenty viso turto galéty biiti padengta
likvidziu turtu. Tai ypac aktualu situacijose, kai biitina jvertinti, kaip bankai sugebéty susidoroti su
staigiu likvidaus (dazniausiai grynyjy pinigy) poreikio padidéjimu. Kuo didesnis Sis rodiklis tuo banky
sistema turi daugiau likvidZiojo turto, tad ji laikoma patikimesné. Tuo tarpu mazi $io rodiklio rezultatai

gali kelti sisteming rizikg ir prisidéti prie bendojo $alies finansinio stabilumo lygio mazéjimo.
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23 pav. Estijos, Lietuvos ir Latvijos likvidaus turto ir viso turto santykis (%0)

Kaip matome pagal 23 paveiksla, Saliy banky sektoriaus likvidaus turto ir viso turto santykis
buvo gana skirtingas. 2011 metais didiziausig dalj viso turto sudaré¢ likvidus turtas Latvijoje, Sis
rodiklis sieké 30,9 %. Lietuvoje likvidaus turto ir viso turto santykis 2011 metais buvo 25,5 %, o
Estijoje — 18,3 %. Idomu tai, jog tiriamuoju laikotarpiu §is rodiklis kito skirtingai visose trijose $alyse.
Lietuvoje Sis rodiklis nezenkliai krito iki 2013 mety, o 2014 metais pakilo 5,3 %. Estijoje taip pat §is
rodiklis 2014 metais pakilo 5,1 %, o Latvijoje nuo 2011 iki 2013 mety likvidaus turto ir viso turto
santykio rodiklis kilo, 2013 metais pasieke 37,5 %, taciau per 2014 metus nukrito 4,2 %. Lietuvoje §i
2014 mety kilimg jtakojo likvidaus turto padidéjimas. Jis iSaugo 31,03%, kai tuo tarpu visas turtas
padidéjo 7,37 %. Estijoje tiriamyjy paskutiniyjy mety kilimg lémé taip pat lividaus turto padidéjimas —
14,55%, viso turto kilimas sudaré 6,2 %. O Latvijoje 2014 metais likvidziojo turto sumazéjo 6,02 %,
taciau bendra turto suma iSaugo 6,89 %.

Apzvelgus visy BFSI sudaranc¢iy rodikliy kitimo tendencijas, tikslinga buvo iStirti finansinio
stabilumo rodikliy tarpusavio priklausomybg. Rezultatai pateikti 1 priede. Koreliacinés analizés budu
istirti Lietuvos, Latvijos ir Estijos rodikliai, sudarantys Siy Saliy BFSI: rinkos kapitalizacijos ir BVP
santykis, bendroji valdzios skola (% BVP), paliikany normy marza, infliacijos lygis, biudzeto deficitas
(% BVP), einamosios saskaitos balansas (% BVP), realusis efektyvusis valiutos kursas, paskolos (%
indéliai), indéliy ir P2 santykis, neveiksniy banko paskoly ir visy paskoly santykis, kapitalo ir turto
santykis, turto pelningumo rodiklis ir likvidaus turto ir viso turto santykis. Kiekvienos Salies rodikliy

tarpusavio priklausomybés buvo skirtingos, tad iSanalizavus atskiry Saliy koreliacijos reikSmes



65

iSskirtos rodikliy grupés, tarp kuriy yra stiprus statistinis rySys (koreliacijos reikSme intervaluose nuo -
1 iki -0,7 ir nuo 0,7 iki 1) visose trijose Salyse:

Einamosios saskaitos balanso (% BVP) ir bendrosios valdzios skolos (% BVP);

Paskoly (% indéliy) ir bendrosios valdzios skolos (% BVP);

Kapitalo ir turto santykio ir centrinés valdzios skolos (% BVP);

Realiyjy efektyviyjy valiuty keitimy kursy ir infliacijos lygio;

Paskoly (% indéliy) ir biudzeto deficito (BVP).

Taip pat iSskirta rodikliy grupés, tarp kuriy yra stiprus statistinis rySys (koreliacijos reik§mé
intervaluose nuo -1 iki -0,7 ir nuo 0,7 iki 1) dviejose Salyse:

Paskoly (% indéliy) ir rinkos apitalizacijos ir BVP santykio;

Banky likvidaus turto ir viso turto santykio ir bendrosios valdZios skolos (% BVP)

Einamosios saskaitos balanso (% BVP) ir palukany normos marzos;

Banky likvidaus turto ir viso turto santykio ir paliikany normos marzos;

Neveiksniy banko paskoly ir visy paskoly santykio ir biudzeto deficito (% BVP);

Neveiksniy banko paskoly ir visy paskoly santykio ir einamosios saskaitos balanso (% BVP);

Paskoly (% indéliy) ir kapitalo ir turto santykio;

Kapitalo ir turto santykio ir banky likvidaus turto ir viso turto santykio.

Zvelgiant j atskiry 3aliy koreliacijos tyrimus, yra ir daugiau rodikliy tarp kuriy yra stiprus
koreliacinis rySys, tad galima teigti, jog rodikliai, apibiidinantys finansinj stabilumg yra stipriai
statistiSkai tarpusavyje susije ir kintant vienam rodikliui yra didel¢ tikimybe, jog kis ir kiti rodikliai.

Apzvelgiant atlikta tyrima matome, jog Saliy bendryjy finansiniy stabilumy indeksai kinta
panaSiomis tendencijomis, taciau jdomu tai, jog 2014 metais, pirmg kartg per visg tiriamgjj laikotarpj,
Lietuvos BFSI taip stipriai aplenké Latvijos ir Estijos bendruosius finansinio stabilumo indeksus.
Atsizvelgiant | gautus tyrimo rezultatus, galima taikyti prevencines bei koreguojanéias priemones

ateityje, skirtas tiriamyjy Saliy finansiniam stabilumui palaikyti.
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ISVADOS

1. Finansinio stabilumo savoka pradéta vartoti neseniai. Siuo metu bandoma rasti
teisingiausig biidg jai apibiidinti, taciau vienareikSmiskai apibréztos koncepcijos $i sgvoka dar neturi.
Apibendrinant nagrinétg moksling medziaga, finansinj stabiluma galima apibiidinti, kaip biiseng, kai
finansy sistema sugeba veiksmingai vykdyti visus ekonominius procesus, reguliuoti gresiancias rizikas
bei palaikyti finansing pusiausvyrg. Taip pat, norint i$laikyti finansinj stabiluma, butina uZztikrinti
monetarinj stabiluma, pasitikéjimg finansy institucijomis ir jy atliekamomis operacijomis bei tinkama
iStekliy paskirstymg. Finansinio stabilumo palaikymo funkcija skirtingose Salyse, priskiriama
skirtingoms institucijoms, taciau didziojoje dalyje valstybiy finansinio stabilumo funkcija priskiriama
centriniams bankams. Pagrindiné centriniy banky uzduotis, uztikrinant finansinj stabiluma, yra laiku ir
tinkamai nustatyti galimas rizikas. Finansy sistemos pasiZymi tokiais rizikos veiksniais: likvidumo
rizika, kredito rizika, rinkos rizika, sisteminé rizika, operacijy rizika ir reputacijos rizika. Tacliau,
kalbant apie finansinj stabilumg, daugiausia démesio skiriama sisteminei rizikai. Visame pasaulyje
sickiama laiku identifikuoti ir likviduoti sisteminés rizikos Saltinius bei sumazinti jy neigiamas
pasekmes. ES vieni paskutiniyjy veiksmy, atlikty siekiant uZztikrinti finansinj stabilumg ar bent jj
sustiprinti, buvo bendrojo priezitiros mechanizmo sukiirimas, kuris apjungé visas valstybes nares bei
sukiiré joms visoms vienodg reglamentavimg bei bendrg reguliavimg. Siekiant jvertinti finansinj
stabilumg bei sukurti galimybe ji palyginti tarptautiniu mastu, TVF ir ECB sukiiré¢ du skirtingus
finansinio stabilumo rodikliy rinkinius. Sie rinkiniai skiriasi tarpusavyje rodikliy kiekiu ir taikymo
specifika. Pastebéta, jog TVF pateikti rodikliai neturi atitikmens ECB sukurtoje finansinio stabilumo
metodikoje, todel rekomenduojama apjungti abiejy rinkiniy rodiklius.

2. Populiariausi finansinio stabilumo vertinimo metodai yra testavimas nepalankiausiomis
salygomis ir bendrojo finansinio stabilumo indekso skai¢iavimai. Testavimas nepalankiausiomis
salygomis yra atliekamas, pasitelkiant jvairius metodus, priemones bei proceduras, siekiant jvertinti
tiriamojo objekto likvidumg ir mokumg. Tiriamieji nepalankiis jvykiai daZnai yra apibiidinami ir
vertinami, kaip turintys mazg tikimybe jvykti, taciau labai didelj poveikj. Taikant makro testavima
nepalankiausiomis sglygomis, naudojantis pozitriu ,,i§ virSaus j apacig™, visiems testuojamiems
bankams yra taikomi tie patys reikalavimai bei taisyklés. Taciau, vertinant gautus rezultatus, biitina
juos interpretuoti ne kaip prognozg, o tik salygines iSvadas, dél Sios priezasties testavimas
nepalankiausiomis sglygomis yra rekomenduojamas naudoti tik kaip pagalbiné finansinio stabilumo

vertinimo priemoné. Bendrasis finansinio stabilumo indeksas buvo sukurtas tam, kad buty galima
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jvertinti finansy sistemos biikle vienu rodikliu. Sis indeksas apjungia jvairiy sri¢iy rodiklius j vieng
visuma, todél gali parodyti neramumus jvariose finansy sistemos dalyse. Taip pat $is indeksas padeda
atskleisti, kokie finansiniai poky¢iai daro didZiausig jtaka Salies bendrajam finansiniam stabilumui.
Siame magistro darbe surinkti rodikliai buvo standartizuoti statistiniu badu ir suskirstyti j 3
subkategorijas: finansinés raidos subindeksg, finansinio pazeidziamumo subindeksa ir finansinio
patikimumo subindeksg. Rodikliai parinkti atsizvelgiant j tarptauting praktikg ir Saliy finansing
struktiirg bei pagrindines finansinio stabilumo rizikas.

3. Sukonstravus Saliy BFSI matoma, kad Lietuvos, Latvijos ir Estijos indeksy kitimo
tendencijos labai panasios. 2009 mety, pats didziausias Saliy BFSI kritimas, parodo, kad sukonstruotas
indeksas tinkamai atspindi pasaulio finansy krizés padariniy stiprumg tiriamosiose Salyse. IStirta, kokie
rodikliai stipriausiai jtakoja atskirus subindeksus. Finansinés raidos subindeksas stipriai koreliuoja su
rinkos kapitalizacijos ir BVP santykio bei palikany normy marzos rodikliais. Finansinio
pazeidziamumo subindeksas labiausiai jtakojamas infliacijos lygio, paskoly (% indéliy) ir realiyjy
efektyviyjy valiutos keitimo kurso rodikliy. Finansinio patikimumo subindeksas turi labai stiprig
koreliacijg su turto graza bei stiprig koreliacija su neveiksniy banko paskoly ir visy paskoly santykio
bei banko likvidaus turto ir viso turto santykio rodikliais. Taip pat, analitinéje dalyje, atlikus
subindeksy ir indekso koreliacing analizg, iStirta, jog Lietuvos ir Estijos BFSI didziausig jtakg daro
finansinio patikimumo subindeksas, ju koreliacijos reikSmes vir§ 0,9. Lietuvos indeksas, taipogi,
stipriai korialiuoja su finansinio pazeidZiamumo subindeksu. Latvijos BFSI ir subindeksy koreliacija
parode, jog stiprus tiesioginis statistinis rySys egzistuoja tarp indekso ir finansinés raidos subindekso
(0,84) ir indekso ir finansinio pazeidziamumo subindekso (0,80). Kadangi, dviejy i$ trijy Saliy BFSI
stipriausiai veikiami finansinio patikimumo rodikliy, daroma iSvada, jog rodikliai, susij¢ su banky

sektoriaus veikla, stipriausiai jtakoja Saliy finansinio stabilumo reikSmes.
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Pritulskaité-Petrauské A. Europos Sgjungos saliy finansinio stabilumo vertinimas / Finansy
rinky magistro baigiamasis darbas. Vadovas doc. dr. R. J. Vaicenavicius. — Vilnius: Mykolo Romerio

universitetas, Ekonomikos ir finansy valdymo fakultetas, 2016.

ANOTACIJA

Magistro baigiamajame darbe iSanalizuoti Lietuvos, Latvijos ir Estijos 2004 — 2014 mety
makroekonominiai rodikliai bei sukonstruoti Saliy bendrieji finansinio stabilumo indeksai. Palyginus
makroekonominiy rodikliy ir Saliy bendryjy finansinio stabilumo indeksy kitimo tendencijas nuo Saliy
istojimo j Europos Sajunga, jvertinta, kurie finansiniai rodikliai daro didziausig poveikj bendriesiems
finansinio stabilumo indeksams. Pirmojoje, teorinéje, magistro baigiamojo darbo dalyje analizuojama
finansinio stabilumo koncepcija, finansinio stabilumo rizikos veiksniai ir jy reguliavimas bei rodikliai,
padedantys jvertinti finansinj stabilumg. Antrojoje dalyje aptariama, kokie yra finansinio stabilumo
vertinimo metodai, jy trikumai ir privalumai, atlickama metody palyginamoji analizé, pateikiama
metodologija, kuria remiantis, analitinéje magistro darbo dalyje, apskaiCiuoti Lietuvos, Latvijos ir
Estijos bendrieji finansinio stabilumo indeksai. Treciojoje, analitinéje dalyje, iSanalizuojamos rodikliy,
sudaranciy Saliy bendruosius finansinio stabilumo rodiklius, dinamikos, atliekamas Lietuvos, Latvijos
ir Estijos bendryjy finansinio stabilumo indeksy skaic¢iavimas, istiriama, kurie rodikliai daro didZiausig
jtaka finansinio stabilumo indeksui bei apZvelgiama bendryjy finansinio stabilumo indeksy kaita nuo
istojimo i Europos Sajungg.

Pagrindiniai Zodziai: finansinis stabilumas, finansinio stabilumo rizikos veiksniai,

makroekonominiai rodikliai, bendrasis finansinio stabilumo indeksas.
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Pritulskaité-Petrauské A. Assessment of financial stability of the European Union countries /
Financial markets master thesis. Supervisor doc. dr. R. J. Vaicenavi¢ius. — Vilnius: University of

Mykolas Romeris, Department of Economics and Finance Management, 2016.

ANNOTATION

The master’s final work analyses macro-economic indicators of Lithuania, Latvia and Estonia of
the year 2004 — 2014 and constructs aggregate indices of financial stability. After comparing the
tendencies of change of macro-economic indices and aggregate indices of financial stability of the
countries since the entering of the countries to the European Union, it was assessed what financial
indicators have the greatest influence on aggregate indices of financial stability. The first, theoretical
part of the the master’s final work analyses the concept of financial stability, risk factors of financial
stability and their regulation and indicators, helping to assess the financial stability. The second part
discusses what methods of the assessment of financial stability are there, their advantages and
disadvantages, comparative analysis of the methods is performed, methodology is provided according
to which the analytical part of the master’s work calculates the aggregate indices of financial stability
of Lithuania, Latvia and Estonia. The third, analytical part analyses the dynamics of the indicators,
comprising the aggregate indices of financial stability, the calculation of aggregate indices of financial
stability of Lithuania, Latvia and Estonia is performed, it is analysed what indicators make the greatest
influence on the index of financial stability and reviews the fluctuation of aggregate indices of
financial stability since the entrance to the European Union.

Key words: financial stability, risk factors of financial stability, macro-economic indicators,

aggregate index of financial stability.
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Pritulskaité-Petrauské A. Europos Sqjungos Saliy finansinio stabilumo vertinimas / Finansy
rinky magistro baigiamasis darbas. Vadovas doc. dr. R. J. Vaicenavicius. — Vilnius: Mykolo Romerio

universitetas, Ekonomikos ir finansy valdymo fakultetas, 2016.

SANTRAUKA

Temos aktualumas. Vis didéjanti globalizacija, rinky integracija, finansiniy inovacijy bei
technologijy tobuléjimas paspartino daugelj finansiniy procesy. Sie procesai teikia itin didel¢ nauda
Saliy ekonomikoms, taciau kartu sukuria ir neigiamy padariniy, tokiy kaip itin stiprus ir staigus
sisteminés rizikos plitimas. Paskutinioji pasauliné finansy krizé¢ atskleidé, kaip greitai ir nevaldomai
neramumai finansy rinkose plinta visame pasaulyje, sukeldami labai dideles ilgalaikes neigiamas
pasekmes. Todél imta ieSkoti budy, kaip jvertinti Saliy atsparuma finansiniams neramumams bei
gebé¢jimg iSlaikyti finansinj stabilumg. Kadangi, siekiant efektyviai jvertinti finansy sistemos stabilumo
bukle, butina jtraukti jvairiy sri¢iy rodiklius, tarptautingje praktikoje daznai konstruojami Saliy
bendrieji finansinio stabilumo indeksai. Sie indeksai apima pagrindinius makroekonominius, banky
sektoriaus bei valiuty kursy poky¢iy rodiklius. Sie rodikliai sujungiami j vieng indeksa, kuris jvertina
finansinés raidos, paZeidziamumo bei patikimumo lygj 3alyje. Siuo tyrimu siekiama nustatyti kaip kito
tiriamyjy Saliy bendrieji finansinio stabilumo indeksai bei kokie rodikliai daré didziausig jtaka
finansiniam stabilumui pasirinktose Europos Sajungos Salyse 2004 — 2014 mety laikotarpiu.
Atsizvelgiant j tyrimo rezultatus, galima taikyti prevencines bei koreguojanéias priemones ateityje,
skirtas tiriamyjy Saliy finansiniam stabilumui palaikyti.

Tyrimo problema — kaip kito bendrojo finansinio stabilumo indeksas Lietuvoje, Latvijoje ir
Estijoje nuo jstojimo j Europos Sajunga? Kokie rodikliai labiausiai lémé Siuos pokycius?

Tyrimo objektas — finansinis stabilumas.

Tyrimo tikslas — sukonstravus Lietuvos, Latvijos ir Estijos bendruosius finansinio stabilumo
indeksus, jvertinti jy kitimg nuo jStojimo ] Europos Sajungg ir istirti, kurie rodikliai labiausiai jtakoja
finansinio stabilumo poky¢ius Salyse.

Tyrimo uZdaviniai:

1. ISanalizuoti finansinio stabilumo samprata, rizikos veiksnius ir jy reguliavima bei finansinio

stabilumo vertinimo metodus.
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2. Atlikti finansinio stabilumo nustatymo metody palyginamaja analiz¢ bei sudaryti bendrojo
finansinio stabilumo indekso metodika pagrjsta, pasirinkty Saliy, finansinio stabilumo vertinimo
modelj ir jo metodika.

3. Apskaiciavus Lietuvos, Latvijos ir Estijos bendruosius finansinio stabilumo indeksus, jvertinti
tiriamyjy Saliy finansinio stabilumo padéties poky¢ius nuo istojimo j Europos Sajungg bei nustatyti,
kurie rodikliai turi daugiausia jtakos Salies finansiniam stabilumui.

Metodai: pirmojoje teoringje dalyje naudota uzsienio ir lietuviy autoriy sisteminé mokslinés
literatiros analizé ir apibendrinimas, publikacijy ir teisés akty analizé, lyginamoji analizé. Magistro
baigiamojo darbo metodologin¢je dalyje buvo taikytas informacijos ir metodiky lyginimas bei
suformuota Lietuvos, Latvijos ir Estijos bendryjy finansinio stabilumo indeksy apskai¢iavimo
metodologija. Analitin¢je dalyje buvo taikytas statistiniy duomeny apdorojimas, makroekonominiy
rodikliy analizé, koreliaciné analizé bei, pasirinkty ES Saliy, bendryjy finansinio stabilumo indeksy
skaiCiavimai.

Struktiira: darbg sudaro jvadas, trys dalys, iSvados, literatiiros saraSas, priedai. Pirmoje dalyje
aptariami temos teoriniai aspektai: finansinio stabilumo koncepcija, finansinj stabilumg jtakojantys
rizikos veiksniai ir jy reguliavimas bei rodikliai, padedantys jvertinti finansinj stabilumg. Antrojoje
dalyje aptariama, kokie yra finansinio stabilumo vertinimo metodai, jy trukumai ir privalumai,
atliekama metody palyginamoji analizé, pateikiama metodologija, kuria remiantis, analitin¢je magistro
darbo dalyje, apskaiCiuoti Lietuvos, Latvijos ir Estijos bendrieji finansinio stabilumo indeksai.
TreCiojoje, analitinéje dalyje, iSanalizuojamos rodikliy, sudaran¢iy Saliy bendruosius finansinio
stabilumo rodiklius, dinamikos, atlickamas Lietuvos, Latvijos ir Estijos bendryjy finansinio stabilumo
indeksy skaiciavimas, iStiriama, kurie rodikliai daro didZiausig jtaka finansinio stabilumo indeksui bei

apzvelgiama bendryjy finansinio stabilumo indeksy kaita nuo jstojimo j Europos Sajunga.
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Pritulskaité-Petrauské A. Assessment of financial stability of the European Union countries /
Financial markets master thesis. Supervisor doc. dr. R. J. Vaicenavi¢ius. — Vilnius: University of

Mykolas Romeris, Department of Economics and Finance Management, 2016.

SUMMARY

Relevance of the topic. Increasing globalization, market integration, development of financial
innovations and technologies accelerated many financial processes. These processes give a great
benefit for the economies of the countries, but at the same time create negative effects such as
especially strong and sudden spread of systematic risk. The last global financial crisis revealed how
rapidly and in an uncontrolled manner the upheaval in the financial markets spread in the whole world,
bringing really big long-term negative effects. Therefore one looked for the ways how to assess the
resistance of the countries to financial upheaval as well as the ability to keep financial stability.
Because, on purpose of effectively assessing the state of financial stability, it is necessary to include
the indicators of various areas, aggregate indices of financial stability are often constructed in the
international practice. These indices cover the main indices of macro-economic, bank sector and
currency source changes. These indices are connected into one index which assesses the level of
financial development, vulnerability and reliability in the country. This study aims at determining how
the aggregate indices of financial stability of the researched countries fluctuated and what indicators
had the greatest influence on financial stability in the selected European Union countries during the
period of the year 2004 — 2014. With reference to the study results, it is possible to apply preventive
and corrective means in the future intended for the financial stability of the analysed countries.

Topics of the study — how the index of aggregate financial stability changed in Lithuania, Latvia
and Estonia since their entrance to the European Union? What indicators determined these changes the
most?

The object of the study — financial stability.

The aim of the study — after constructing the aggregate indices of financial stability of
Lithuania, Latvia and Estonia, to assess their fluctuation since their entrance to the European Union
and to analyse what indicators mostly influence the changes of financial stability in the countries.

The tasks of the study:

1. To analyse the conception of financial stability, risk factors and their regulation and the

methods of assessment of financial stability.
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2. To perform the comparative analysis of the methods of determination of financial stability and
to design the model of the assessment of financial stability of the selected countries, based on the
methodology of aggregate index of financial stability, and its methodology.

3. After calculating the aggregate indices of financial stability of Lithuania, Latvia and Estonia,
to assess the changes of the state of financial stability of the analysed countries since their entrance to
the European Union, and to determine what indicators have the greatest influence on the country’s
financial stability.

Methods: the first, theoretical part uses the systematic analysis and generalization of academic
literature of foreign and Lithuanian authors, the analysis of publications and legal acts, and
comparative analysis. The methodological part of the master’s final work applies the comparison of
information and methods as well as forms the methodology of calculation of aggregate indices of
financial stability of Lithuania, Latvia and Estonia. The analytical part applies the processing of
statistical data, the analysis of macro-economic indices, correlational analysis and the calculations of
aggregate indices of financial stability of the selected EU countries.

Structure: the work is comprised of the conclusion, three parts, conclusions, the list of
literature, appendices. The first part discusses the theoretical aspects of the topic: the concept of
financial stability, risk factors influencing financial stability and their regulation as well as indices
helping to assess the financial stability. The second part discusses what methods of assessment of
financial stability are there, their advantages and disadvantages, performs the comparative analysis of
the methods, provides the methodology referring to which the analytical part of the master’s work,
calculates the aggregate indices of financial stability of Lithuania, Latvia and Estonia. The third,
analytical part analyses the dynamics of the indices, comprising the aggregate indices of financial
stability of the countries, performs the calculation of aggregate indices of financial stability of
Lithuania, Latvia and Estonia, analyses what indicators make the greatest influence on the index of
financial stability and reviews the fluctuation of aggregate indices of financial stability since the
entering to the European Union.
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1 PRIEDAS
Latvijos, Lietuvos ir Estijos rodikliy, sudaran¢iy BFSI, tarpusavio koreliacija
Neveiksnios
Centrinés Einamosios Realiyjy ir banky Banky
LATVIIOS Rinkos valdzios Paliikany Biudzeto saskaitos efektyviyjy paskolos / likvidus
kapitalizacija skola / normy Infliacijos | deficitas (% deficitas (% valiuty keitimy Paskolos Indéliai / Visos Kapitalas / Turto turtas /
/ BVP BVP marza lygis BVP) BVP) kursas (% indéliai) P2 paskolos turtas graza visas turtas
Rinkos
kapitalizacija /
BVP 1
Centrinés valdZios
skola / BVP -0.81 1
Paliikany norm
marza 031] -0.28 1
Infliacijos lygis 0.38 -0.76 0.33 1
Biudzeto deficitas
(% BVP) 0.27 -0.49 -0.17 0.22 1
Einamosios
saskaitos deficitas
(% BVP) -0.57 0.88 -0.19 -0.69 -0.68 1
Realiyjy ir
fektyviyj li
Keitimg kursas 003 053] 040| 085 0.19 -0.56 1
Paskolos (%
indéliai) 0.93 0.91 1.00 -0.64 -0.95 0.98 -0.93 1
Indéliai / P2 -0.56 0.59 0.17 -0.46 -0.32 0.55 0.01 -0.14 1
Neveiksnios
banky paskolos /
visos paskolos -0.56 0.86 -0.10 -0.61 -0.77 0.85 -0.48 0.69 0.45 1
Kapitalas / turtas -0.76 0.72 -0.95 -0.68 0.31 0.43 -0.56 -0.72 0.53 0.29 1
Turto graza 0.45 -0.67 -0.17 0.33 0.92 -0.81 0.19 -0.76 -0.49 -0.89 0.10 1
Banky likvidus
turtas / visas turtas 0.41 -0.89 -0.87 -0.79 0.84 0.11 0.43 -0.69 0.85 -0.62 0.97 0.69 1
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Neveiksnios Banky
Einamosios Realiyjy ir banky likvidus
LIETUVOS Rinkos Centrinés Palikany Biudzeto saskaitos efektyviyjy Paskolos paskolos / turtas /
kapitalizacija | valdZios skola / normy Infliacijos | deficitas | deficitas (% | valiuty keitimy (% Indéliai / Visos Kapitalas | Turto visas
/ BVP BVP marza lygis (% BVP) BVP) kursas indéliai) P2 paskolos / turtas graza turtas
Rinkos kapitalizacija / BVP 1
Centrinés valdzios skola /
BVP -0.50 1
Palikany normy marza 0.12 0.68 1
Infliacijos lygis -0.16 -0.56 -0.88 1
Biudzeto deficitas (% BVP) 0.39 -0.43 -0.40 -0.08 1
Einamosios saskaitos
deficitas (% BVP) -0.30 0.88 0.77 -0.67 -0.42 1
Realiviu i efektvviui
valiuty keitinmy Kursas -0.22 048 |  -077| 094| -022| 048 1
Paskolos (% indéliai) 0.80 -0.94 0.42 -0.87 -0.69 0.44 1
Indéliai / P2 -0.37 0.62 0.19 -0.32 -0.22 0.66 -0.09 -0.44 1
Neveiksnios banky paskolos
/ visos paskolos -0.46 0.69 0.47 -0.16 -0.91 0.69 0.01 0.99 0.46 1
Kapitalas / turtas -0.47 0.79 0.02 -0.54 0.19 0.58 -0.64 -0.93 0.32 0.07 1
Turto graZa 0.12 -0.16 -0.37 0.00 0.63 -0.48 -0.29 -0.53 | -0.37 -0.66 0.37 1
Banky likvidus turtas / visas
turtas -0.94 0.76 0.16 0.46 0.15 0.13 -0.81 0.00 -0.81 0.90 | 0.92 1
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Realiyjy ir Neveiksnios
Einamosios | efektyviyjy banky Banky
ESTIOS Rinkos Centrinés Paliikany Biudzeto saskaitos valiuty Paskolos paskolos / likvidus
kapitalizacija valdzios normy Infliacijos deficitas deficitas keitimy (% Indéliai / Visos Kapitalas | Turto turtas /
/ BVP skola / BVP marza lygis (% BVP) (% BVP) kursas indéliai) P2 paskolos / turtas graza visas turtas
Rinkos
kapitalizacija / BVP 1
Centrinés valdZios
skola / BVP -0.56 1
Paltkany norm
marza 056 | 064 1
Infliacijos lygis -0.03 -0.56 -0.47 1
Biudzeto deficitas
(% BVP) 0.67 -0.32 -0.37 -0.10 1
Einamosios
saskaitos deficitas
(% BVP) -0.76 0.72 0.87 -0.52 -0.56 1
Realiyjy ir
efektyviyjy valiuty
keitimy kursas 0.04 -0.59 -0.50 0.98 -0.01 -0.58 1
Paskolos (%
indéliai) 0.39 -0.83 -0.33 0.42 -0.82 -0.39 0.40 1
Indéliai / P2 -0.69 0.94 0.72 -0.53 -0.31 0.82 -0.55 -0.86 1
Neveiksnios banky
paskolos / visos
paskolos -0.62 0.27 0.78 -0.28 -0.57 0.79 -0.36 0.45 0.42 1
Kapitalas / turtas -0.44 0.91 0.42 -0.55 0.02 0.51 -0.49 -0.86 0.90 -0.14 1
Turto graZa 0.22 -0.04 -0.17 0.36 0.61 -0.38 0.43 -0.64 -0.05 -0.59 0.28 1
Banky likvidus
turtas / visas turtas -0.33 0.32 -0.78 -0.67 0.27 0.14 -0.87 -0.47 -0.08 -0.21 0.31 | -0.99 1




