MYKOLO ROMERIO UNIVERSITETAS

EKONOMIKOS IR FINANSU VALDYMO FAKULTETAS
BANKININKYSTES IR INVESTICIJU KATEDRA

AURELIJA VYSNIAUSKIENE

EUROQOPOS CENTRINIO BANKO JTAKOS BALTIJOS
SALIU FINANSU SISTEMOS STABILUMUI
VERTINIMAS

Magistro baigiamasis darbas

Vadovas
dr. R. J. Vaicenavicius

VILNIUS, 2014



MYKOLO ROMERIO UNIVERSITETAS

EKONOMIKOS IR FINANSU VALDYMO FAKULTETAS
BANKININKYSTES IR INVESTICIJU KATEDRA

EUROPOS CENTRINIO BANKO JTAKOS BALTIJOS
SALIU FINANSU SISTEMOS STABILUMUI
VERTINIMAS

Finansy rinky magistro baigiamasis darbas
Studijy programa 621L.10009

Vadovas
dr. R. J. Vaicenavicius
2014 04
Recenzentas Atliko
FRmis2-02 gr. stud.
2014 04 A. Vy$niauskiené
2014 04

VILNIUS, 2014



TURINYS

IV AD A S ettt ettt st ettt et a e et h e et eehb e bt enab e et e e e et eeeeaneee 9
1 FINANSU SISTEMOS STABILUMO TEORIJA.......ooiiiiiieeeeeeee ettt 11
1.1. Finansy sistemos stabilumo Koncepeija..............ccoooooiiiiiiiiiiiieceeee e 11
1.1.1. Finansy sistemos stabilumo ypatumai..........cccecuieriieriieniieniieiie sttt 11

1.1.2. Kainy stabilumo ir finansy stabilumo $asaja...........cceeeeeriiriiienieiiiieieeieeee e 16

1.1.3. Banky sistemos jtaka Saliy finansiniam stabilumui...............ccocveeeieiiiiiineeeeeeeeeeeeennn. 19

1.1.4. Centriniy banky vaidmuo uZztikrinant finansy sistemos stabiluma.............ccceeeeeennn.. 23

1.2. Europos centrinio banko jtaka Saliy finansy sistemos stabilumui.................................... 31

1.2.1. Europos centrinio banko priemonés Saliy finansy sistemos stabilumo uztikrinimui..31

1.2.2. Atskiry $aliy centriniy bankuy disponuojamos priemonés siekiant uztikrinti Saliy

finansy SIStEMOS STADIIUMIA. .........ooiviiiiiiiiiiie e e e e e e aennnnaes 34

2. EUROPOS CENTRINIO BANKO [TAKOS UZTIKRINANT SALIU FINANSU SISTEMOS
STABILUMA VERTINIMO METODOLOGIJA......cccootitiiiiietieierteeee ettt 38
2.1. Saliy finansy sistemos stabiluma salygojantys VEiKSNiai.............cccvueveveeveveieeeeeeeeeeeeeeeeeennns 38
2.2. Europos centrinio banko poveikio Pri€MONES. ........c.ecerveeerieeeiieeeiieeeieeeeieeesieeeeesenreeeeeennens 40
2.3. Europos centrinio banko itakos Saliy finansy sistemos stabilumui vertinimo modelis........... 42

3. EUROPOS CENTRINIO BANKO [TAKOS BALTIJOS SALIU FINANSU SISTEMOS
STABILUMUIL ANALIZE.......cocooooiiieieieeeeeeeeeeteee ettt s s s s s seseaens 46
3.1. Finansy sistemos stabiluma salygojanciy veiksniy analiz€............ccoeeveveeiniiieiniieeeeiiieee e, 46
3.2. Europos centrinio banko poveikio priemoniy analize.............cceeeeeiierieiiiienienieesiiee e 62
3.2. Europos centrinio banko itakos analizé Baltijos Saliy finansy sistemos stabilumui............... 68
ISVADOS IR STULYMAL...ccouiiumrimiimieseinesissesssesssessss s s sssesssessssessssssses s s ssssessssssssssenes 80
LITERATURA ..ottt ettt ettt ettt ettt e ettt et s s e aen e 83
ANOTACIJA LIETUVIU KALBAL......o ittt ettt ettt ae st sseensaeensaeensaaensaeensneens 83
ANOTACITA ANGLU KALBA ...ttt sttt ettt et st et e st eenaaeens 83
SANTRAUKA LIETUVIU KALBA....ccoioiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiceieieeeeeeiceeee 90
SANTRAUKA ANGLU KALBA .. .cccitiiiiiies et 92

PRIEDAL..cccoiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiieiieciieciecie e 95




PRIEDAI

1 priedas. Finansy sistemos stabilumo faktiniai metiniai 2009-2013 mety rodikliai Baltijos Salyse...96
2 priedas. Finansy sistemos stabilumo rodikliams skaiciuoti faktiniai metiniai 2009-2013 mety
dUOMENYS BaltiJOS SALYSE....uiiiiiiiiiiieeiiiecee ettt e e e e et e e e e et e e e rae e et e aeaeeennaaees 98
3 priedas. Ekonominiai metiniai 2009-2013 mety rodikliai galéj¢ nulemti Baltijos Saliy finansy
SIStEMOS StADIIUIMIA. .....vvviiiiiiiiic et eeet e e e e e et e e e e eeaaeeeeeetaeeeeeetaeeeeeeeeeeeeeeeeenennnnes 99
4 priedas. Ekonominiy rodikliy, naudojamy regresinéje analizéje ju itakos Baltijos Saliy finansuy
sistemos stabilumo nustatymui, metiniai 2009-2013 mety dUOmMEeNYs.......ccceevvveeeiiriieeeeeiiiiieee e, 100
5 priedas. Turto grazos (ROA) rodikli (%) Baltijos Salyse 2009-2013 metais labiausiai jtakojusiy
veiksniy statistinisS PAGTINAIMAS.........eecvieriierieeiierte et eete et eeste et e steebeestaesbeessaeesbeessseeesnsseeesnsseeeennns 102
6 priedas. I lygio kapitalo pakankamumo ir rizikos jvertinto turto santyki (%) Baltijos Salyse 2009-
2013 metais labiausiai jtakojusiy veiksniy statistinis pagrindimas............cccccueeeeveeeiieesiieenieeesieeeeenns 103
7 priedas. Paskoly ir indéliy santyki (%) Baltijos Salyse 2009-2013 metais labiausiai jtakojusiy
veiksniy statistinisS PAGTINAIMAS.........cecvieriierieeiierteeiteeie et e ste et esteebeeseaeeteesseeenbeessseesssseeesnsseesennns 104
8 priedas. Skolinimosi ir indéliy palikany normy apimties rodikli (punktai) Baltijos Salyse 2009-2013
metais labiausiai jtakojusiy veiksniy statistinis pagrindimas............ccccveeeeveeerveeeiieeeseeeeieeesreeessneens 105
9 priedas. Grynosios atviros pozicijos dydis uZsienio kapitalo valiuta rodikli (%) Baltijos Salyse
2009-2013 metais labiausiai itakojusiy veiksniy statistinis pagrindimas..............cceeeuveeerveeeenneeeennnnn. 106
10 priedas. Likvidaus turto trumpalaikiy isipareigojimy rodikli (%) Baltijos Salyse 2009-2013 metais
labiausiai jtakojusiy veiksniy statistinis pagrindimas............eeeveereueeereiieeriuieenieeesieeereeeeserreeeeeeeeeeeeas 107
11 priedas. Neveiksniy paskoly ir visy bendryju paskoly santykio rodikli (%) Baltijos Salyse 2009-

2013 metais labiausiai itakojusiy veiksniy statistinis pagrindimas.............eceeecveerierieerieenneenieeneeeenen 108



1 lentelé.
2 lentelé.
3 lentele.
4 lentelé.
5 lentelé.

6 lentelé.

7 lentelé.

8 lentele.

9 lentelé.

10 lentelé.

11 lentelé.
12 lentele.

13 lentelé.

14 lentele.

15 lentelé.

16 lentele.

17 lentelé.

18 lentele.

19 lentelé.

LENTELES

Centriniy banky disponuojami finansy sistemos stabiluma uZztikrinantys instrumentai...... 30

Finansy sistemos stabilumo vertinimo rodikliy modelis............ccccveevieviiiiiiiiiiecieiiieeeeee. 39
Europos centrinio banko poveikio priemoniy klasifikacija ir vertinimas................ccc........ 41
Koreliacijos koeficiento 7 reikS§miy Vertinimas. ............c.eeeeeeiieiieniieniieeieeiie e 42
Regresinés analizés lygtys ir svarbiausi rySio vertinimo rodikliy modelis............cccceenneen. 43

Regresinés analizés kintamieji Europos centrinio banko ijtakos Baltijos $aliy finansiniam
stabilumui tyrimo MOAELIS........cc.eiiiiiiiiiie et 44
Baltijos Saliy I lygio kapitalo pakankamumo ir jvertinto rizikinio turto santykio (%) ir
analizuojamy veiksniy Siose Salyse tiesinés priklausomybeés rySiai........cccceveveerienneeeennen.. 68
Daugialypés regresijos lygtys ir beta koeficientai, parodantys didZiausia jtaka Baltijos Saliy
I lygio kapitalo pakankamumo ir jvertinto rizikinio turto santykio (%) veikiancius
VEIKSTIIUS. ...ttt ettt ettt ettt ettt e e bt e e et e et e e ae e et e e ssbeeabeesaeeenbeesnbeenbeesaeeenseeesnseeas 69
Baltijos Saliy neveiksniy paskoly ir visy bendryjy paskoly santykio rodiklio (%) ir
analizuojamy veiksniy Siose Salyse tiesinés priklausomybeés rySiai.........cccvevevreviencneeeennen.. 70
Daugialypés regresijos lygtis ir beta koeficientai, parodantys didziausia itaka Baltijos Saliu
neveiksniy paskoly ir visy bendryju paskoly santykio rodikliui (%) veikiancius veiksnius 70
Turto grazos (%) Baltijos Salyse ir analizuojamu............cccceeeieeriieniienienieeieene e 71
Daugialypés regresijos lygtis ir beta koeficientai, parodantys didziausia itaka turto grazai
(%) Baltijos Salyse veikiancius VEIKSNIUS. ......cccueiiuiiiiieiieiiieieeeie e 72
Baltijos Saliy likvidaus turto trumpalaikiai jsipareigojimy rodiklio (%) ir analizuojamy
veiksniy Siose Salyse tiesinés priklausomybeés TySiai........c.eeveeeevierieeiiieriiieeeiiieeereeeeinenen 73
Daugialypés regresijos lygtis ir beta koeficientai, parodantys didziausia itaka Baltijos Saliy
likvidaus turto trumpalaikiy isipareigojimy rodikliui (%) veikiancius veiksnius................ 73
Paskoly ir indéliy santykio (%) Baltijos Salyse ir analizuojamy veiksniy Siose Salyse
tiesings PriklausomybEs IYSIl.....cc.ueiiieiiiiiieiierie e e 74
Daugialypés regresijos lygtys ir beta koeficientai, parodantys didziausia itaka Baltijos Saliy
paskoly ir indeliy santyki (%) veikian€ius VEIKSNIUS. ........ccoeiiiieiiiiiiieieeiceiee e 75
Baltijos Saliy skolinimosi ir indéliy palikany normy apimties rodiklio (punktai) ir
analizuojamy veiksniy Siose Salyse tiesinés priklausomybeés rySiai........ccccevveerienrereennen.. 75
Daugialypés regresijos lygtis ir beta koeficientai, parodantys didziausia itaka Baltijos Saliy
skolinimosi ir indéliy paliikany normy apimties rodiklio (punktai) veikian¢ius veiksnius. 76
Baltijos Saliy grynosios atviros pozicijos dydZio uZsienio kapitalo valiuta rodiklio (%) ir

analizuojamy veiksniy Siose Salyse tiesinés priklausomybeés rySiai........cccceveveeriiennerennnn.. 77



20 lentelé. Daugialypés regresijos lygtis ir beta koeficientai, parodantys didZiausia itaka Baltijos Saliy
grynosios atviros pozicijos dydzio uzsienio kapitalo valiuta rodiklio (%) veikiancius

VELKSIIIUS . . oottt e e e e e e e e et e e e e e e e e e e e e e eaeeee e e e e aaaeeeeeeeeaaaneeeraneeenans 78



1 pav.
2 pav.
3 pav.
4 pav.
5 pav.
6 pav.

7 pav.

8 pav.

9 pav.

10 pav.

11 pav.

12 pav.

13 pav.

14 pav.

15 pav.

16 pav.

17 pav.

18 pav.

19 pav.

20 pav.

21 pav.
22 pav.

PAVEIKSLAI

Kriterijai vertinantys finansini stabiluma...........ccccoooiiiiiiiiiiiii e, 13
Finansy SistemOS fUNKCIJOS. .....iiuiiiiiiiieriie ettt ettt e st esaae e saeeenne 15
Turto kainy stabilumo ir finansy sistemos stabilumo rySys.........cccvevevieiieriieiiienieeieenee e 17
Vietos ir pasaulio finansy sistemos tarpusavio santykiai su banky sistema...............ccccceeuveeeen.. 21
Centrinio banko veikla uztikrinant finansy sistemos stabiluma..............ccccvvevviiiicciieeeeceiieeen. 26
Europos centrinio banko disponuojamos priemonés Saliy finansy sistemos stabilumo

UZETKTTIIITIULL .ottt ettt et a e ettt et eate et e enaeenee 33
Tyrimo Modelio SChEMA..........ccciiiiiieciiece et e e e taae e e e e eraaeeeeenes 39
Kapitalo dinamika (eurais, milijonai) Baltijos Salyse 2009-2013 metais.........cccceeueerueeerreeennee. 46

Kapitalo ir turto santykio (%) rodiklio kitimo tendencijos Baltijos Salyse 2009-2013 metais...47

Kapitalo pakankamumas, ivertinus rizikas, rodiklis (%) Baltijos Salyse bei kapitalo
pakankamumo reikalaujama norma (%) 2009-2013 mMetais........cccceereerieenieeiienieeiiee e 48
I lygio kapitalo pakankamumo ir jvertinto rizikinio turto santykio (%) rodiklis Baltijos Salyse
bei kapitalo pakankamumo reikalaujama norma (%) 2009-2013 metais.........ccceeveerveerveenneens 49
Visas turtas su iSvestinémis finansinémis priemonémis ir kapitalo rodiklis (%) Baltijos Salyse
2009-2013 IIETATS. e euteetreeuteeitteeiteestt e et et te et e e st eebeeshteeabeesbeeeabeesbteeabeeaaeeeabeesanbeeeaabbeeeenbbeeeensaeeas 49
Neveiksniy paskoly vertés, sumazinus kapitalo atid¢jinius rodiklio (%) dinamika Baltijos
SalYSE 2009-2013 MELAIS. .....eeeuiieiieeiieriieeieetieeteerite et erteesteesteeesbeesseesnseessaesnseensseenseesssesnseennsees 50
Neveiksniy paskoly ir visu bendryju paskoly santykinio rodiklio (%) dinamika Baltijos Salyse
2009-2013 IETATS e uveeutteeuteeitteetee sttt et e st e et e stee et e e shteeabeesbeesabeeshteeabeeabeeaabeesanbeeeaabbeeeenbbeeeeareeeas 51
Uzsienio valiuta denominuoty paskoly ir visy paskoly santykinio rodiklio (%) dinamika
Baltijos $alyse 2009-2013 METATS.........eervierieriiieiieeieerie et enite et seeeteesiteereeseaeesstaeeeenbaeeesnneeas 52
Turto grazos (ROA) rodiklio dinamika (%) Baltijos Salyse 2009-2013 metais......................... 53
Nuosavybes grazos (ROE) rodiklio (%) Baltijos Salyse 2009-2013 metais.........cccceeveeenneeennne 54
Prekybos pajamy ir visy pajamy santykinio rodiklio dinamika (%) Baltijos Salyse 2009-2013
TIIEEALS. 1.t ettt et ettt et ettt et e et st e et e e et e ebe et ea s e bt et e e a e e bt e bt et et et ea b e eh e e bt eat e eht e bt enbeebt e beenbeeenbees 55
Likvidaus turto rodiklio (%) ir turto (eurais, milijonai) dinamika Baltijos Salyse 2009-2013
10015 123 J OO OO OO P PR URRTSRPPPR 56
Likvidaus turto trumpalaikiai isipareigojimy rodiklio (%) dinamika Baltijos Salyse 2009-2013
TIIETALS. ¢ttt eet ettt et eh et e et sbe et e ea e eb e et e e a s e bt et e a e e eh e bt e a e e eh e et e a b e bt e bt eat e ehe e bt et bt e beenbeeeabees 56
Paskoly ir indéliy santykio (%) dinamika Baltijos Salyse 2009-2013 metais...........cccccecuereeenee. 57

Paltikany marza bendryjy pajamy rodiklio (%) dinamika Baltijos Salyse 2009-2013 metais....58



23 pav. Skolinimosi ir indeliy paliikany normy apimties rodiklio (punktai) dinamika Baltijos Salyse
2009-2013 MELAIS. c..eueeteenteeitesteete ettt ettt ee et e bt et e et e bt eatesaee st eateebeenaeebeeebeeebeeebeeennreenee 59
24 pav. Grynosios atviros pozicijos (GAP) dydis kapitalo akcijomis (KA) (%) ir kapitalo santykio
(eurais, milijonai) dinamika Baltijos Salyse 2009-2013 metais..........cccceeveeerieenieenienieeieenen. 60

25 pav. Grynosios atviros pozicijos (GAP) dydis uzsienio kapitalo valiuta (KV) rodiklio dinamika

Baltijos Salyse 2009-2013 MELAIS......cccueeruieriiieriieeieeitieeieesieeeteestteereesseesbeesseeesseeeesneeeesseeennnns 61
26 pav. BVP realus augimas (%) Baltijos Salyse 2009-2013 metais..........ccccveerireeercieeenieeerieeeiee e 63
27 pav. Eksportas ir importas (mln. eury) Baltijos Salyse 2009-2013 metais..........cccceeveeeneeeriieeennnnn. 63

28 pav. Baltijos Saliy pajamos, taupymas, grynasis skolinimas/ skolinimasis (mln. eury) 2009-2013
TTIELALS ...ttt ettt ettt ettt ettt ettt a e bbbt ea et ettt b e h e e bt ettt et et nae b san e 64

29 pav. Bendrasis pagrindinio kapitalo formavimas (investicijos) (% BVP) Baltijos Salyse2009-2013

1000 TP 65
30 pav. Metinis infliacijos rodiklis (%) Baltijos $alyse2009-2013 metais.........ccceerueerivieneeriieenieeineene 65
31 pav. Valstybés bendroji skola (mln. eury) Baltijos $alyse2008-2012 metais.........ccceeeeveeerrereenereeenns 66

32 pav. Nedarbo lygis pagal lyti ir amziaus grupes (vidutinis metinis, %) Baltijos Salyse2009-2013

TEIEEAIS et eeeee ettt e e e e e e e e eeee e e e e e e e e e e ee e eaeeeee e e e e e e e aaeeeeeeaanan e aeaeaeeeaaaennaaaaeeeraaanaaaaaaaaeraaaaaas 67



[VADAS

Salies finansy sistemos isivystymas, atsparumas neigiamiems veiksmams bei stabilumas i3
esmes atspindi makroekonominés situacijos pobiuidi bei iSsivystymo lygi. Finansy sistema leidzia
sukaupti tam tikrus finansinius iSteklius, kurie reikalingi Salies funkciju vykdymui. Efektyvus ir stabiliai
veikiantis finansy sektorius skatina Salies ekonomikos augima. Finansy sistemos stabilumo uztikrinimas
Salies viduje yra nuolatingje rizikoje, nes visais laikais ekonomika yra veikiama didesniy ar mazesniy
Soky, kurie trukdo isitvirtinti nuolatinei jos pusiausvyrai. Sukrétimai, veikiantys ekonomika, gali buti
vidaus (pvz., staigus namy ikio Uikiy taupymo pasikeitimas) ir iSorés (pvz., valstybiy skolu krize,
iStekliy kainy Suoliai, prekybos apimties kritimas). Dalis sukrétimy (Soku) nesukelia ilgalaikiy neigiamy
pasekmiy ir yra jveikiami be dideliy ar brangiy vieSyju instituciju pastangy, taciau dalies Sokuy
neimanoma jveikti be specifiniy finansy politikos, monetarinés ar fiskalinés politikos priemoniy salyje.
Finansy sistemos stabiluma uztikrina keltas valstybiniy instituty i§ kuriy svarbiausias yra centrinio
bankas. Iki Siol vyraves centriniy banky poziiiris 1 pinigy politika ir finansy sistemos stabilumo
garantavimg rodo, jog pirmenybé visy daugiausia buvo teikiama kainy stabilumo tikslui, ne visada
pakankama démesi skiriant finansinio stabilumo uZtikrinimui. Pastaroji krizé¢ lemia centriniy banky
1galiojimu plétima finansinio stabilumo uztikrinimo srityje.

Tyrimo aktualumas. Pastaraisiais metais finansy sistemos stabilumo klausimai pelné¢ itin dideli
deémesi tiek visuomenés, tiek finansy rinky dalyviy. Kaip rodo $alies viduje padaznéjg finansiniy kriziy
atvejai, finansiniam stabilumui tenka lemiamas vaidmuo finansy sistemoje ir visoje ekonomikoje.
Daugéjant vienoje ar keliose Salyse veikianciy finansy istaigy, dar labiau iSaugo pasaulio finansinio
stabilumo svarba, nes vis dar juntamas spaudimas pasaulio finansy sistemoms. Mokslininkai éme
rinkas bei jos dalyvius, kad ateityje neigiamy finansy sistemos reiskiniy biity iSvengta ar, kiek imanoma,
buty galima minimizuoti jy padarinius. Tod¢l Siuo metu kyla daugelis diskusiju dél Baltijos Saliu
(Lietuvos, Latvijos ir Estijos) finansy sistemos priezitiros ir stabilumo uZztikrinimo modelio parinkimo.
Susiformavusios Siuolaikinés nuostatos Salininkai mano, kad finansy sistema yra pasenusi ir neefektyvi,
kadangi vienos $alies centrinis bankas neturi galimybiy ijtakoti kitos Salies finansinio sektoriaus, tuo
tarpu finansinis nestabilumas ar netgi krizés daZznai apima kelias valstybes ar net regionus. Sios
nuomones atstovai teigia, kad Europos centrinis bankas turéty pasitelkti daugiau priemoniy finansinio
stabilumo uZztikrinimo srityje, perimdamas tam tikras funkcijas i§ nacionaliniy centriniy bankuy.
Atliekamo tyrimo aktualumas bei svarbumas patvirtinamas tuo, jog itin lemiama reikSme $aliy finansy
sistemos stabilumui turi Europos centrinio banko vykdoma politika. Taip pat atlickamos analizés

biitinumas pagrindziamas tuo, jog mokslin¢je ekonomikos literatiiroje néra vieningos finansy sistemos
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stabilumo koncepcijos, o taip pat nepavyko surasti nei vieno analogisko, Europos centrinio banko
veiksmus, uztikrinant stabiluma Baltijos finansy sistemose, analizuojan¢io mokslinio tyrimo.

Tyrimo problema — Kokia jtaka Baltijos Saliy finansy sistemos stabilumui daro Europos
centrinis bankas?

Tyrimo objektas — Europos centrinio banko jtaka Baltijos Saliy finansy sistemos stabilumui.

Tyrimo tikslas — ijvertinti Europos centrinio banko itaka Baltijos Saliy finansy sistemos
stabilumui.

Tyrimo uzdaviniai:

1. Apibrézti finansy sistemos stabilumo koncepcija bei pagrindinius bruozus.

2. Atlikti Europos centrinio banko disponuojamy finansinio stabilumo uztikrinimo instrumenty

tyrima, atliekant kokybing analizg.

3. Nustatyti makroekonominiy veikniy jtaka Baltijos Saliy finansy sistemos stabilumui atliekant

kiekybing analizg.

Hipotezé: Europos centrinio banko poveikio priemonés lemia Baltjos Saliy finansinio stabilumo

bikle.

Darbo struktiira — diplominis darbas susideda i§ {vado, trijy pagrindiniy daliy: konceptualioji
dalis, analitiné-tiriamoji ir konstruktyvioji dalis, iSvady ir pasiiilymy, literatiiros saraso, santraukos
lietuviy ir angly kalba, anotacijos lietuviy ir angly kalba ir priedy.

Konceptualiojoje darbo dalyje aptariami finansinio stabilumo ypatumai bei sasaja su kainy
stabilumu, iSskiriama banky veiklos daroma jtaka Saliy finansiniam stabilumui, apibréziamas
centriniy banky vaidmuo uZtikrinant finansinj stabilumg. Taip pat Sioje dalyje analizuojamos ir
susisteminamos finansinj stabiluma uZtikrinancios Europos centrinio banko priemonés ir atskiry
Saliy centriniy banky naudojamos priemonés, garantuojant finansy sistemos stabilumg.
Analitinéje-tiriamojoje dalyje iSskiriami finansinj stabilumg lemiantys veiksniai bei Europos
centrinio banko poveikio priemonés; suformuojamas darbe atlickamo tyrimo metodologinis
modelis. Konstruktyviojoje dalyje sudaromos daugialypés regresijos lygtys, tiriama, kaip Europos
centrinis bankas jtakoja Baltijos Saliy finansy sistemos stabiluma bei pateikiami tyrimo etapy
rezultatai ir jvertinimai. Galiausiai pateikiamos i§vados ir tyrimo rezultatai.

Tyrimo metodai — mokslinés literatiiros (knygu, straipsniy, internetiniy Saltiniy) sisteminé
analiz¢ ir apibendrinimas, statistiniy duomeny lyginamoji analizé, sisteminis ir grafinis interpretavimas;
Europos centrinio banko disponuojamu finansuy sistemos stabilumo instrumenty bei ju efektyvumo
kiekybin¢ analizé, grupavimas bei klasifikavimas. Atlickama finansinio patikimumo bei
makroekonominiy rodikliy analizé, nagrinéjami ketvirtiniai statistiniai duomenys pasitelkus Eurostat ir
Tarptautinio Valiutos Fondo duomeny bazes. Naudojami lyginamasis, loginis, koreliacinés ir regresinés

analizés metodai.
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1. FINANSU SISTEMOS STABILUMO TEORIJA

Sioje darbo dalyje aptariami ir susisteminami teoriniai finansy sistemy stabilumo uZtikrinimo
metodai bei tyrimai. Pirmiausia yra apibréziamos ekonomikos literatiiroje susiformavusios pagrindinés
finansy sistemos stabilumo koncepcijos, aptariamos kainy stabilumo ir finansy stabilumo sasajos.
Analizuojama banky sistemos daroma jtaka Salies finansiniam stabilumui bei aptariamas koks yra
centrinio banko vaidmuo, kad uztikrinty Salies finansy sistemos stabiluma. Antrame skyriuje aptariami
Europos centrinio banko veiksmai siekiant stabilios finansy sistemos. Taip pat pateikiami zymiausiy
mokslininky tyrimai, kurie analizuoja nacionaliniy centriniy banky naudojamos priemonés siekiant
stabilios Saliy finansy sistemos veiklos. Teoriné finansy sistemos stabilumo uZtikrinimo analizé yra
svarbi norint vertinti §iy dieny situacija finansy sistemose. Si darbo dalis nustato ir pagrindzia kitose

darbo dalyse atlickamo tyrimo koncepcija.

1.1. Finansy sistemos stabilumo koncepcija

1.1.1. Finansy sistemos stabilumo ypatumai

Finansy sistemos stabilumas — plati savoka, kuri neturi standartinio tarptautinio apibrézimo, nes
ekonomingje literatliroje yra apibréziama labai jvairiai. Yra pastebima, jog vieningo ir placiai
paplitusio termino apibiidinimo néra. [vairiuose Saltiniuose finansinis stabilumas ir jo problemos
minimos priesinga finansinio nestabilumo savoka. Taip yra délto, kad savoka ,,stabilumas‘ asocijuojasi
su pokyc¢iy, kitimo nebuvimu, taciau poky¢iai ne visada gali biiti siejami su neigiamu poveikiu finansy
rinkoms ar galiausiai visai finansy sistema. DaZniausia literatiiroje yra sutinkama daugialypiai
apibrézimai, kurie leidzia finansy sistema apibudinti kaip nestabilia tuomet, kai yra sutrikdomas
ekonominis aktyvumas ir sistema kelia grésme paciai finansy rinky sistemai. Taip pat biitina pazyméti
finansinio stabilumo savokos ivairovés priezasCiy, jog nuolatos vyrauja besikeiCiantys nestabiluma
sukeliantys veiksniai.

Bendriausia prasme mokslininkai Knutter, Mohr ir Wagner (2011) pazymi, kad tikslingiausia
finansy stabiluma suvokti kaip neigiama koncepcija, itraukiant buvima kazka nepageidaujamo.
Mishkin (1997) plétodamas minéty autoriy nuomong, savo darbe pateikia viena abstraktesniy
apibrézimuy. Jis i$skiria, jog finansy sistemos stabilumas pasiekiamas tik tada, kai jis pakankamai ilga
laika sugeba uztikrinti efektyvy turto perskirstyma tarp taupanciy ir investuojanciy subjekty. Taciau
turi i8likti viena svarbi salyga — reikSmingu kriziniy situacijy iSvengimas. Crockett (1997) finansini
stabiluma apibudina kaip situacija, kuri egzistuoja, tada kai yra tikimybe, kada pakankamai maza
finansy sistemos krizé apima dideli finansy rinky dalyviy skaic¢iy. Taip pat mokslininkas mano, jog
finansinis stabilumas — pagrindiniy institucijy ir rinky stabilumas, kurie sudaro finansing sistema.

Todél finansy sistemos stabilumas yra reikalingas bei biitinas stiprios Salies finansy sistemos, kuri gali
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atlaikyti ekonominius smiigius, ypatingai svarbi salyga. TaCiau ekonomistas Schinasi (2003) pateikia
kiek kitoki finansy stabilumo apibrézima. Jis teigia, jog finansinj stabiluma galima apibudinti kaip
situacija, kai visi ekonominiai mechanizmai — ikainojimo, paskirstymo (perskirstymo ir finansinés
rizikos, kitaip tariant kredito, likvidumo, rinkos ir kt.) valdymo — veikia pakankamai gerai, kad
prisidéty prie darnios ekonomikos veiklos bei jos vystymosi.

Kita dalis autoriy finansinio stabilumo savoka apibrézia konkre¢iau. Kaip pastebi Deksnyté
(2010), finansin¢ sistema apima keleta viena su kitu susijusiuy sudétiniy daliy, tai yra infrastruktiira
(moke¢jimy, atsiskaitymy ir apskaitos sistemos), institucijos (bankai, instituciniai investuotojai,
vertybiniy popieriy birzos) bei rinkos (akcijy, obligacijy, pinigy). Svarbi salyga yra ta, jog jei viena
komponento dalis sutrikty, tada galéty pakenkti visos sistemos stabilumo pusiausvyrai. Chant (2003),
panasiai kaip Deksnyté, finansinio stabilumo neisivaizduoja be sklandziai veikiancios finansy rinkos
bei finansiniy institucijy mechanizmo. Finansinis nestabilumas kenkty ekonomikos veikima {vairiais
biidais. Sis autorius pazymi tokius pagrindinius padarinius, i$§aukusius finansinj nestabiluma:

e Nestabilumas gali pakenkti finansinés biiklés nefinansiniams vienetams, tokiems kaip namy
tikiams, imonéms ir valdziai iki tokio laipsnio, kad finansy srautas tampa ribotas;

e Nestabilumas ypac gali sutrikdyti finansy istaigy ir rinky operacijas, tod¢l jos tampa maziau
pajégios toliau finansuoti;

e Nestabilumas gali paveikti finansines institucijas tiesiogiai arba netiesiogiai per verslo
imoniy, fiziniy asmeny bei valdZzios institucijy finansinés situacijos pablogéjima.

MacFlarlane (1999) sutinka, kad finansy sistemos stabilumo pagrinda sudaro efektyvus finansy
rinky ir institucijy veikimas, bei pabrézia, jog finansinis stabilumas — tai padétis, kai finansy sistema
gali susitvarkyti su sunkumais, net kai yra tikimybe, jog gali sutrikti finansinio tarpininkavimo
procesas. Net jei tokie sutrikimai biity pakankamai dideli, kad net pakenkty santaupy perskirstymui {
pelningas investicijas, tikimybé yra maza. Autorés manymu, finansy sistema apima finansinius
tarpininkus, rinkos infrastruktiira bei pacia rinka. Vienas konkretesniy finansinio stabilumo
apibtidinimy yra mokslininko Davis (1999), kuris pabrézia, kad tik stabili finansy sistema efektyviai
gali perskirsti iSteklius, prisidéti prie ilgalaikio kainy stabilumo ir Salies ekonomikos augimo.

Bankas finansu sistemos stabiluma apibrézia kaip salyga, kada finansy sistema, tai yra finansu
rinkos, finansy tarpininkai ar finansy rinkuy infrastruktiira, gali atlaikyti {vairius ekonominius
sukrétimus. Tokiu biidu sumaZindama galimybe atsirasti sutrikimy tikimybei, atliekant finansy
tarpininkavimo funkcija, kai pastebimai pablogéja iStekliy perskirstymas i§ 1éSas taupanciyjy link
pelningy investavimo galimybiy (Financial stability review, 2009). Finansinio stabilumo uZztikrinimo ir
stiprinimo politika yra grindziama nuolatine situacijos rinkoje priezitira (Lietuvos centrinis bankas,
2012). Tokia situacijos nuolatin¢ kontrolé yra grindZiama iSankstiniu galimy riziky identifikavimu bei

stebésena. Finansinio stabilumo savoka i§ esmés panasi | Tarptautinio valiutos fondo (TVF)
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ekonomisto Schinasi pateikiama apibrézima, kad Salies finansiné veikla yra pakankamai tvirta.
Europos centrinis bankas vadovaujasi keletu pagrindiniy kriteriju, irodanciy stabilia finansy sistema.

Finansy rinky sistemos bei jos dalyviy stabilumo ivertinimo charakteristikos pavaizduotas grafiskai (1

pav.).

Finansy sistemos stabilumo vertinimo
charakteristikos

SIniy

Finan

Finansy

/E@N ansy rizi nansy sis
Sistema turety rasys, esant turéty tenkinti tokias
sugebéﬁ . tikimybei joms salygas, kad galéty
veiksmingai ir atsirasti, turéty bati tinkamai reaguoti i
sklandziai tinkamai ir pagristai galimus
perskirstyti jvertintos bei gerai ekonomikos
finansinius iSteklius valdomos. netikétumus ir
indélininky tarpe. sukrétimus.

Saltinis: adaptuota pagal Financial stability review, 2009

1 pav. Kriterijai vertinantys finansinj stabiluma

Labiausiai Salies finansini stabiluma parodo trys pagrindinés charakteristikos: gebéjimas
indélininky tarpe tinkamai paskirstyti finansinius iSteklius; tinkamas finansiniy rizikos riiSiy
identifikavimas, {vertinimas bei gebéjimas jas sumaniai valdyti; finansy sistemos pajégumas lanksciai
prisitaikyti prie ekonominiy pokyc¢iy. Kaip galima pastebéti i§ 1 pav., jei bent vienos i$ iy salyguy néra,
yra tikétina, jog finansy sistema juda maZziau stabilia kryptimi ir tam tikru metu gali {vykti finansy
sistemos suirimas ir biiti pazeistas finansy tvarumas, svarbu, kad sistema veikty sklandziai. Todél, kaip
pastebi Europos Komisijos taryba (2012, p. 3), finansy sistemos stabilumas ir geras veikimas — biitina
sqlyga siekiant iSvengti léto euro zonos ekonomikos augimo scenarijaus (prarastojo desimtmecio
scenarijaus) ir uZtikrinti didesni investuotojy pasitikéjimq. Kadangi reikia toliau mazZinti banky
finansinj isiskolinimq, svarbu uztikrinti, kad Sis procesas vykty tvarkingai, o realiajai ekonomikai biity
teikiami reikiami kreditai. Siekiant sustabdyti naujq finansy rinky suskaidymo tendencijq reikia toliau
integruoti prieziiiros struktiiras ir praktikq, taip pat tarpvalstybinj kriziy valdymaq.

Centriniai bankai yra vieni 1§ aktyviausiy finansy sistemos dalyviy, kurie perskirsto didZiaja dali
laisvyju 1ésy, siekdami kuo efektyviau rasti didelés grazos. Dél to vienas i stabilios finansy sistemos
veiklos rodikliy yra sklandi bankininkystés sektoriaus veikla. Bankai priskirtini prie komerciniy
subjekty, kurie savo ruostu ieSko biiduy kaip ir kuo efektyviau valdyti savo iSteklius bei kuo

mazesnémis iSlaidomis gauti didesng nauda savo akcininkams, o Sie gali sukelti nepageidaujamy
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pasekmiy visam finansy sektoriui. Novickyté (2010) neabejotinai sutinka, kad vienas svarbiausiy
banky veiklos optimizavimo tiksly yra siekti masto ekonomijos jvairiose veiklos srityse.

Ekonomikos mokslininkai analizuoja ne tik efektyvy bei teigiama finansy sistemos stabilumo,
bet ir to stabilumo palaikymo problemas. Didesnis démesys sutelkiamas i Saliy finansines krizes bei ju
atsiradimo priezastis ir galimybes. Ekonominéje literatiiroje galima sutikti labai jvairiy finansy kriziy
apibrézimy. Viena autoriy grupé finansing kriz¢ apibrézia kaip finansiniy rinky kintamumo epizodai,
kurie pazyméti Zymiy ne likvidumo problemy tarp finansy rinkos dalyviy ar oficialios intervencijos,
kad suvaldyty Sias pasekmes (Bordo et el., 2001). Mishkin (1996) pateikia visai kitoki finansinés
krizés apibrézima. Jis finansing kriz¢ apibiidina kaip situacija, kada i§ esmés Zlunga finansinés rinkos
ir kada kartu yra iSkreipiami tikslingi finansy sistemos veikimo principai. Tada finansy rinky
institucijos nebesugeba efektyviai finansuoti lyderi projekty. Sie skirtingi tos palios savokos
apibtuidinimai atspindi skirtingas finansiniy kriziy priezastis. Pirmasis apibréZimas labiau orientuotas {
kiSimasi 1 kitos valstybés reikalus problema, kaip vieng i§ pagrindiniy finansiniy kriziy prieZasciy, o
antrasis — | asimetrinés informacijos neigiama poveiki finansy sistemai. I$ kitos pusés zvelgiant galima
pastebéti, jog abu apibrézimai teigia, kad finansinis nestabilumas atsiranda dél finansiniy institucijy
veiklos trukdziy. Taciau daugeliu atveju finansinés krizés kyla dél esanéiy problemy bankiniame
sektoriuje, nes Sis sektorius daZzniausiai yra pats svarbiausias bei geriausiai i§vystytas bendrose Saliy
finansinése sistemose. Kaip mano Frost (2004), tipinés finansy sistemos kriziy risys yra valiuty ir turto
kainy staigaus kritimo krizés. Bet ypaC reikSmingas bankinis sektorius yra besivystanciose Salyse.
Siame diplominiame darbe labiau bus analizuojamos centrinio banko sistemos jtakotos finansinés
krizés, kadangi jos tiesiogiai susijusios su centriniy banky veikla.

Banky indélininky staigus noras atsiimti didziaja dali savo indéliy jau tampa dazna i$sivysc¢iusiy
valstybiy finansiniy kriziy priezastimi, todel kad daugelis Saliy idiegé pazangias indéliy draudimo
schemy technologijas. Gerai iSplétotose finansy rinkose viena svarbiausiy finansinio nestabilumo
priezasCiy tapo likvidumo problemos. Taciau, kaip teigia Krépsta (2008), viena i§ pagrindiniy
finansinio stabilumo ar nestabilumo apibrézimy ivairovés priezas¢iy yra nuolatos besikeifiantys
veiksniai, kurie jtakoja nestabiluma, tokie kaip: finansinés inovacijos, nauji produktai, Zymiai
pakeiCiantys Saliy finansy sistemas, finansiniy kriziy pobiidi ir atsiradimo priezastis. Tarptautiniy
tarpbankiniy rinky stabilus veikimas bei vietiniy ir tarptautiniy mokéjimo sistemy sklandus darbas tapo
itin svarbiu veiksniu. Minétas veiksnys taip pat uztikrina bendra $aliy finansini stabiluma.

Vis daZnéjancios pasaulyje ekonomikos krizinés situacijos rodo, kad finansinis stabilumas yra
itin svarbus finansy sistemai ir visai ekonomikai. Did¢jant dviejose Salyse ar dviejuose Zemynuose
veikian¢iy finansy istaigy skaiciui, pasaulio finansy stabilumas tapo dar svarbesniu faktoriumi. Todél
svarbu yra iSanalizuoti valstybiy finansy sistemos sudedamasias dalis. Finansy sistemy sandara bei

finansinés funkcijos pateiktos 2 pav.
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I TIESIOGINIAI FINANSAI I

Pagrindiniai skolintojai: Finansy rinkos: Pagrindiniai besiskolinantieji:
Namy tikiai Pinigy rinka * [moneés
Imonés Kapitalo rinka * Vyriausybé
Vyriaqsybé . e Namy tkiai
Nerezidentai e Nerezidentai
Fondai Fondai
Fondai
Fondai Fondai

Finansy tarpininkai:
Kredito istaigos
Pinigy finansy istaigos
Kiti tarpininkai

I NETIESIOGINIAI FINANSAI I

Saltinis: Finansinis stabilumas, 2012 (ftp: http://www.ecb.int/ecb/tasks/stability/html/index.1t.html)
2 pav. Finansy sistemos funkcijos

Saliy sistema sudaro trys svarbiausios ir viena su kita glaudZiai susijusios sudedamosios dalys:

1) finansy rinkos (pvz., pinigy rinkos ir kapitalo rinkos), per kurias skolintojy ( verslo imoniy ar
savo pinigus norinciy investuoti fiziniy asmeny) perteklinés 1€Sos paskirstomos skolininkams, kurie
nori pasiskolinti kapitalo;

2) finansiniai tarpininkai, pavyzdziui, bankai ir draudimo imon¢s, kurios netiesiogiai suveda
skolintojus ir skolininkus (taciau skolininkai taip pat gali gauti 1éSuy tiesiogiai i§ finansy rinky
iSleisdami vertybinius popierius — akcijas ir obligacijas);

3) finansy infrastruktiira, kurios pagalba galima pervesti mokéjimus bei prekiauti vertybiniais
popieriais, vykdyti kliringa ir atsiskaityti uz vertybinius popierius.

Taigi, galima teigti, jog viena i$ pagrindiniy salygy norint uztikrinti ilgalaiki Salies ekonomikos
augima yra Saliy finansy sistemy stabilus veikimas. Ta¢iau apibendrinti ir vienareikSmiskai apibrézti
iSanalizuoty mokslininky finansinio stabilumo ar nestabilumo savokos samprotavimus yra sudétinga.
Sios savokos jvairove lemia nuolat besikei¢iantys nestabiluma sukeliantys veiksniai. O norint jtvirtinti
Salies finansini stabiluma, turi bati igyvendinti kiekybinés ir kokybinés ekonominés salygos, taciau
Sios salygos néra tiksliai jvardintos. Centrinis bankas, mano manymu, yra jtakinga institucija Salies

ekonomikai ir gali efektyviausiai ivertinti Salies finansy sistemos biiklg bei siekti uztikrinti stabiluma.


http://www.ecb.int/ecb/tasks/stability/html/index.lt.html
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1.1.2. Kainy stabilumo ir finansy stabilumo sgsaja

Daugelis centriniy banky pirmenybg yra linke teikti kainy stabilumo uztikrinimui. Centriniy
banky priemonés, kaip pagrindinis kainy stabilumo uZztikrinimo rodiklis — paliikany normy nustatymas
ir fiksuotojo valiutos kurso taikymas, turi jtakos Salies ekonomikos augimui ir finansy sistemos
stabilumui.

Pastaruoju metu sklandaus ir efektyvaus finansinio stabilumo wuztikrinimas tapo vienu
svarbiausiu Salies uzdaviniu. Kainy stabilumo palaikymas — viena svarbiausiu salygu norint uztikrinti
bendra Salies finansinj stabiluma. (Schwartz, 1995). D¢l Sios svarbiausios priezasties pastaraisiais
metais buvo atlikta ivairiy finansinio stabilumo tyrimuy.

Finansinis stabilumas apibiidina sklandy 1éSy ry$i tarp skolintojy ir skolininky su investiciju
graza ir rizikos aspektais. Todé¢l finansinis stabilumas yra glaudZiai susijgs su kainy stabilumu
(Dobravolskas ir Seiranov, 2011). Kainy stabilumas apibiidina geb¢jima iSsaugoti stabily prekiy ir
paslaugy kainy lygi ir i$laikyti pozityvuy valiuty kursy svyravima, palyginus su kitomis nacionalinémis
valiutomis.

Kainy stabilumo tikslas yra susijgs su bendruoju kainy lygiu ekonomikoje. Tai reiSkia, kad yra
stengiamasi iSvengti tiek uzsitgsusia infliacija, tiek defliacija. Kainy stabilumas padeda pasiekti auksta
ekonoming veikla ir uzimtuma, gerinant kainy mechanizmo skaidruma. Pagal kainuy stabiluma
subjektai gali atpaZinti pokycius santykiniy kainy (t.y. kainas tarp skirtingy prekiy). Tai leidZia jiems
priimti pagristus vartojimo ir investavimo sprendimus ir efektyviau paskirstyti iSteklius, mazinti
infliacijos rizika, palikany norma. Tai sumazina realias palukany normas ir didina paskatas investuoti;
iSvengti neproduktyvios veiklos apsidraudziant nuo neigiamos infliacijos ar defliacijos; uzkirsti kelia
savavaliSkai perskirstyti turta ir pajamas ir taip prisidéti prie Salies finansinio stabilumo (Benefits of
price stability, 2014).

Finansy rinky nestabilumas daZniausiai siejamas su ypa¢ dideliu turto kainy svyravimu. Sitokie
turto kainy dideli poky¢iai daro itaka verslo investiciju sprendimams, vartojimui ir jvairiy ekonomikos
agenty finansinei biklei. Literatiiroje pazymima, jog finansinis stabilumas paZeidziamas tada, kai dél
atitinkamy priezasCiy turto kainos rinkose nutolsta nuo savo fundamentaliy reikSmiy ir anksc¢iau ar
véliau ivyksta staigi kainy korekcija. Yra manoma, kad tokia situacija, kada realtis skolininkai, turintys
pakankamai mazai nuosavo turto, palyginus su bendra norimy igyvendinti projekty verte, didina
finansy sistemos nestabiluma. Todél maza nuosavo kapitalo dalis tarp projekta finansuojanciuy Saltiniy
sukuria taip vadinamy ,,agenty“ problema bei didina jtampa paskoly rinkose. Taciau literatiiroje esama
ir kitokiy nuomoniy vertinant turto kainy daroma jtaka kainy stabilumui.

IS 3 paveikslo matyti, jog turto kainos neturi tiesioginés itakos kainy stabilumui. Leikos (2008)

1sitikinimu, turto kainy didéjimas nedaro tiesioginio poveikio vartotojuy kainuy indeksui, BVP atotriikiui
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ar nedarbui, o mazéjimas lemia biitent ne kainy lygi, o lemiama reikSme¢ turi imoniy bankrotui ir

TURTO KAINOS

nedarbui.

(
4 N 4 N
Bankrotai - Paskolos
\ J \ J
A
/ A
4 N 4 N
Nedarbas Paskoly vertés ) Finansiniy instituciju
sumaz¢jimas kapitalas
\ S \ J

Saltinis: Leika, 2008, p. 73
3 pav. Turto kainy stabilumo ir finansy sistemos stabilumo rySys

Kaip mano Leika (2008), turto kainos néra visada priklausancios nuo infliacijos ar fundamentaliy
ekonominiy veiksniy. Sias kainas daznai lemia trumpalaikiai pasiilos ir paklausos veiksniai, tokie kaip
nekilnojamojo turto ar akcijy kainos. Turto kainy kaita veikia nedarba, o per §i ir infliacija paveikia
lé¢iau nei bankrotai ir nedarbo pokyciai. Turto kainy sumazéjimas i§ karto lemia itaka daro paskoly
vertéms. O paskoly vertés — finansiniuy institucijy kapitalo sumaz¢jima veikia. Tada kredito istaigos
biina priverstos ieskoti papildomo kapitalo arba mazinti paskoly teikima kitiems subjektams. Jeigu
kredito istaigos turi pakankamai kapitalo ir toliau teikia paskolas, poveikis néra daromas Salies
ekonomikos sektoriui nei trumpu, nei ilgu laikotarpiu. Taigi vis délto galima teigti, kad finansy
sistemos stabilumas ir kainy stabilumas néra tiesiogiai susij¢. Taciau neatmetama teorija, jog kainy
stabilumas gali veikti finansini stabiluma per visuming paklausa bei paskoly vertés sumaz¢jima. Kai
kainy mazéjimo poveikis gali buti ir asimetrinis: kapitalui maz¢jant, finansy institucijos, siekdamos
iSvengti likvidumo krizés, gerokai maziau skolina, o tai dar labiau padidina kainy nuosmukj. Todél tai
darbo autorei leidZia daryti prielaida, jog turto kainy svyravimai ir ji veikiantys veiksniai glaudZiai
susij¢ su finansy sistemos stabilumu.

Informacijos pakankamumas ir turto kainos neatsiejama sasaja. Nes nesant atitinkamam kiekiui
informacijos turto kainos tampa nestabilios, ima svyruoti. Biisimo laiko neapibréztumas lemia ateities
pelningumo rodiklius taip sukeldamas sunkumus nustatant realias turto kainas. Pagrindinés finansy
rinky nestabilumo priezastys nustatomos analizuojant ne tik turto kainy dinamika, bet ir valiuty bei
akcijy rinkas. Taciau didel¢ reikSme nestabilumui gali sukelti ir nepalankis ivykiai zaliavy ir
nekilnojamo turto rinkose (Macerinskiené ir Bal€itinas, 2013).

Svarbu paminéti, jog norint apsaugoti finansy sistema bei kartu uZtikrinti sistemos finansini

stabiluma yra biitina nustatyti pagrindinius rizikos Saltinius ir silpnasias vietas. Visos su $aliy finansy
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sistemos stabilumu susijusios Salys (pavyzdziui, finansy istaigos ir prieziliros institucijos) turi zinoti
galima rizika. ISskiriamos Sios standartinés finansy sistemos stabiluma itakojancios jprastinés rizikos:

e Sulétéjus ekonomikos augimui, palaipsniui verslo imonéms pasidaro sunkiau grazinti skolas.
Nepajégumui imonéms biiti mokioms itakos turi sumazéjusios pardavimo apimtys. Taip pat namy
tikiams pasidaro sunkiau grazinti biisto paskolas, kas didziausia itaka daro nedarbas, todél bankai
patiria nuostoliy.

e Sparciai krentancios ar kardinaliai besikei¢iancios turto kainos (pavyzdZiui, gali buti vertybiniy
popieriy, nekilnojamojo turto arba gamybos jrenginiy), sukuria neapibréztuma finansy rinkose. Todél
investuotojai staiga netenka piniguy.

e Bankai turi galia suteikti didZiules paskolas konkreciai pramonés Sakai. D¢l pilnai neivertintos
galimos rizikos, bankai véliau gali tapti labiau pazeidziamais nuo §ios pramonés Sakos patiriamo
nuosmukio.

e Bankai gali investuoti dideles pinigy sumas i akcijy ar obligacijy rinkas, taciau vélesniu
laikotarpiu gali tapti pazeidziamais dél Siose rinkose staiga krentanciy kainy.

Susisteminus finansini stabiluma ijtakojancias rizikas galima daryti prielaida, kad bankai,
draudimo imonés bei kitos finansy istaigos sudaro pacia svarbiausia pozicija gynybai nuo finansy
kriziy. Minétos institucijos privalo islikti gyvybingos, mokios bei sklandziai vykdancios ir plétojancios
savo finansing veikla, taip pat tikrinti skolininky kreditinguma ir tokiu biidu valdyti prisiimama rizika.

Pagrindinés rizikos Salies finansy sistemos tvirtumas yra sietinas su iSoriniais veiksniais, tai:
uzsitgsusi euro zonos valstybiy skoly krizé, energetiniy iStekliy kainy Suolis bei reikSmingi pasaulio
prekybos apimties susitraukimai. Sios rizikos gali neigiamai paveikti miisy $alies finansy sistema
pirmiausia per maZz¢jant] eksporta, kylancias palikany normas ar tiesiog brangstancius energetinius
isteklius. Sie veiksniai daro neigiama jtaka Salies banky sektoriaus pagrindiniy skolininky finansinei
biuklei (imonés, namy tkiai) bei lemia papildomus banky kredito nuostolius. D¢l nepalankiy veiksniy
pakilusi paliikany norma trumpuoju laikotarpiu taip pat galéty itakoti banky grynuju palukany pajamy
mazeéjima, o 1§ to sekty, jog tai neigiamai veikty pelninguma ir banky pinigy srauty valdyma
(Finansinio stabilumo apZzvalga, 2012). Daugeliu atveju finansinés krizés kyla dél problemu
bankiniame sektoriuje, kadangi Sis sektorius dazniausiai yra pats reikSmingiausias bei geriausiai
iSvystytas bendrose $aliy finansinése sistemose. Herrero ir del Rio (2003) analizavo savo tyrime, koks
centriniy banky vaidmuo uztikrinant finansy sistemos stabiluma. Svarbiausias atliekamo tyrimo tikslas
buvo atskleisti kaip per pastaruosius keturiasdeSimt mety pasikeité centriniy banky pagrindiniy veiklos
tiksly formulavimas bei monetarinés politikos strategijos pasirinkimas. Sis tyrimas padéjo atskleisti,
kad tik per paskutini dvideSimtmet] centriniai bankai pradéjo aiskiai formuluoti savo tikslus ir kad

kainy stabilumo uztikrinimas tapo reikSmingiausiy tiksly. Dél to bankinis sektorius yra ypatingai
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svarbus besivystanciose Salyse. Kitos tipinés finansy sistemos kriziy riSys yra valiuty ir turto kainy
staigaus kritimo krizés.

Salies bendrovéms, norint pasiekti finansinio stabilumo, yra sifilomi apsaugos mechanizmai nuo
palukany, valiutos kursy bei apskritai kainy svyravimu ir pokyc¢iu. Kita vertus, visko numatyti i$
anksto ir apsidrausti ne visada nepavyksta, tod¢l daznai atsiranda papildomas poreikis pritraukti
papildomo kapitalo ir valstybei iStverti prastaji laikotarpi. Kai infliacija yra nuspéjama, Zzmongés turi
galimybe priimti informuotus sprendimus dél biisimy savo pirkiniy ir investiciju. Valstybés kainy
stabilumo palaikymui ne i naudg ilgi infliacijos ar defliacijos laikotarpiai. Defliacija, kaip Zinia, yra
uzsitgsgs ir stipréjantis kainy kritimas. Kaip pavyzdi Europos Komisija jvardija XX a. 4-ojo
desimtmecio Didziosios depresijos kenksminga defliacija, kai ribojanti pinigy politika 1émé staiguy,
didelj iSlaidy sumaze¢jima, kai krito kainos ir ekonomika staiga émé smukti ekonomika (Infliacijos
suvaldymas, 2013).

Egzistuoja nuomon¢, kad tarp infliacijos ir finansy sistemos stabilios veiklos uZtikrinimo
egzistuoja efektas. Vienas i$ Sios minties Salininky yra mokslininkas Schwartz (1995), kuris teigia, jog
Salyse, kuriose monetarinés institucijos sugeba palaikyti kainas pastoviame lygyje, atsiranda unikali
galimybe tiksliau prognozuoti biisima paliikany normas. Tokia situacija mazina palikany normos
nesutapimo rizika bei infliacijos premijos dalj ilgo termino paliikany normose, o tai leidzia pasiekti
ilgalaiki finansini stabiluma. Todél, Schwartz nuomone, efektyvus kainy stabilumo palaikymas yra
viena svarbiausiy salygu norint uztikrinti bendra Salies finansinj stabiluma.

Finansy sistema, o ypa¢ komerciniai bankai, yra svarbi Lietuvos ekonomikos grandis. Tik
patikima ir saugi finansy sistema uztikrina ilgalaikj ir tvista Salies ekonomikos augima, tikslingai
paskirsto iSteklius ir prisideda prie ilgalaikio kainy stabilumo. Kainy stabilumas mazina netikruma dél
infliacijos ir taip padeda uZkirsti kelia netikslingam iStekliy paskirstymui. Ilgalaikis kainy stabilumas,
kuris padeda rinkai perskirstysi iSteklius taip, kad jie galéty buti panaudoti efektyviausiai, padidina

ekonomikos efektyvuma ir namy tkiy gerove.
1.1.3. Bankuy sistemos jtaka Saliy finansiniam stabilumui

Ekonomingje literatiiroje ilga laika vyravo nuomone, jog finansinio sektoriaus efektyvumas bei
iSsivystymo lygis i§ esmés atspindi visa valstybés ekonoming situacija, jos plétra bei inovacijas, nes
finansinio sektoriaus pagrindiné uzduotis ir yra paskirstyti vietinius bei tarptautinius finansinius
srautus tarp skirtingy ekonominiy veikly tarpininkaujant tikio subjekty poreikiams taupyti ir investuoti.
Taciau $iais laikais ekonomistai vis dazniau teigia, kad efektyvus ir stabilus finansy sistemos veikimas
gali buti ne tik geros Salies ekonominés biiklés rezultatas, bet ir jos priezastis. Taip pat manoma, jog

stipri finansy sistema yra svarbus veiksnys, skatinantis bendra $alies ekonomikos augima.
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D¢l savo fundamentalaus vaidmens banky sektorius yra itin svarbi finansy sistemos dalis,
pirmiausia dél to, kad S$is sektorius uztikrina finansiniy srauty perskirstyma ir finansinio turto bei
1sipareigojimy trukmés permainas. Bankai taipogi yra svarbi grandis, per kurig Salies centriniai bankai
ar kitos valstybinés institucijos vykdo 3aliy monetariné politika. Sios politikos déka, kalbant apie
Europos Sajunga, Europos centrinis bankas gali vykdyti tarptauting pinigy (monetaring) politika,
kurios déka, valstybés pereina prie vienos valiutos — euro ir bendrai ima vykdyti monetaring politika.
Be visa to, banky sistema uztikrina Salies vidaus moké¢jimy sistemos funkcionavima bei uzsienio
finansiniy srauty jud¢jima. Visos Sios banky sektoriaus funkcijos yra labai svarbus veiksnys, kuris
lemia nuosekly Saliy ekonomini vystymasi.

Banky sektorius yra sietinas su valstybés finansy sistemos stabilumu ir skirtina daug démesio,
kadangi Siuo metu tai yra svarbiausia finansinio tarpininkavimo grandis, turinti didZiausia svorj
finansy sektoriuje. Gerasymeno (2012) manymu, jog apskritai kalbant apie praeitus laikotarpius,
finansy sistemos ir bankinio sektoriaus priklausomybés problema ir veiksmingas mechanizmas
tarpusavyje, finansy sistemos balansavimui bei tuo paciu finansy sistemos padéciai nebuvo skirta
pakankamai démesio iki Siol.

Dazniausiai Salies didziausia finansy sistemos dalj sudaro banky sektorius. Banky sektoriaus
stabilumo priemones palaikanias finansinj stabiluma Zukauskas (2009) iskiria privalomuosius
rezervus, kapitalo pakankamumo reikalavimus, banky licencijas, likvidumo paskolas ir daugeli kity,
kurios veikia jau dabar. Banky sistemos patikimumui bei stabiliai banky veiklos uztikrinimo funkcijai
uztikrinti Lietuvos Respublikos Seimas 2009 metais priémé Lietuvos Respublikos finansinio tvarumo
{statyma. Sio jstatymo pagrindiniai uzdaviniai — numatyti priemones, kurios stiprinty banky sistemos
finansinj tvaruma, apsaugoti svarbius visuomenés interesus bei didinti gyventoju ir tkio subjekty
pasitikéjima Salies finansy sistema.

Vadovaujantis Siuo jstatymu, bty galima iSskirti ir pritaikyti Saliy finansinio stabilumo
stiprinimo priemonéms:

» Salies garantijy bankams teikimas;

* banko turto iSpirkimas;

» Salies dalyvavimas banko kapitale;

e banko akcijyu paémimas ir naudojamas visuomenés poreikiams (Lietuvos Respublikos
finansinio tvarumo istatymas, 2009).

Taciau nepakanka vien tik iSanalizuoti ir disponuoti finansy sistemos stabilumo priemonémis.
Taikant finansinio stabilumo stiprinimo priemones, Lietuvos Respublikos finansinio tvarumo istatymas

(2009) pazymi, jog svarbu vadovautis Siais principais:
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e bankas, jo akcininkai ir vadovai turi prisiimti atsakomybg uz savo veiklos padarinius ir
uztikrinti, kad tie padariniai biity igyvendinti taikant finansinio stabilumo stiprinimo priemones, taip
uztikrinant efektyvy ir racionaly valstybei suteikty piniginiy iStekliy bei turto naudojima;

e finansinio stabilumo stiprinimo priemonés turi buiti taikomos laikinai (kitaip tariant, atsiradus
i§skirtinéms aplinkybéms — jeigu kyla reali grésmé banky sistemos veiklos stabilumui, patikimumui,
vykdomos veiklos efektyvumui);

» svarbu, kad finansinio stabilumo stiprinimo priemonés biity taikomos laiku (esant butinybei).

Biitina sutelkti démesj i tai, jog Salyje svarbus finansy sistemos balansavimo mechanizmas, kurio
veikimas sunkai jsivaizduojamas be vietos (valstybinés) ir pasaulio Saliy finansiniy sistemy tarpusavio
bendradarbiavimo. Priklausomybés mechanizmo schema, kurioje vaizduojama valstybés ir pasaulio

finansinés sistemos rySys su Saliy banky sistema, pateikiama 4 paveiksle.

PASAULINE FINANSU SISTEMA

\ Technologi- Kitos ,
ju sistema Finansai ir sistemos
kreditas /

Mito

sistema

InYeStlc uu Finansai ir SALIU Finansai ir Inpvacu v
sistema inovacijy BANKU investicijy sistema
sistema SISTEM sistema

A

Biudzeto /
sistema

\ Mokesciy
sistema

VIETOS FINANSU SISTEMA

Saltinis: adaptuota pagal Gerasymenko, 2012, p. 18

4 pav. Vietos ir pasaulio finansy sistemos tarpusavio santykiai su banky sistema

Sistema, kuri yra laikoma bet kuriuo momentu kaip visisSkai subalansuota tarp vietos (Salies) ir
pasaulinés finansy sistemos tiesiogiai susij¢ su atskiros valstybés bankine sistema nebiitinai yra tuo
paciu metu stabili. Tod¢l galima prieiti prie tokios iSvados, jog subalansuotas bet kokios sistemos
procesas akivaizdziai prieStarauja pagrindiniams tvarumo principams, kurie yra numatyti atskiros

valstybés istatymuose.



22

Tiek anglosaksiSkas (kapitalo rinkos), tiek kontinentinis (bankiné rinka) finansy sistemos
modeliai turi savity privalumy ir trikumy. Nepaisant trikumy pradiniuose finansy sistemos raidos
etapuose paprastai dominuoja bankai. Siuo aspektu Lietuva neissiskiria pereinamosios ekonomikos
valstybiy, kadangi bankai tapo Salies finansy sistemos branduoliu. Nes bankinés veikos principus
visuomené priima ir suvokia nesunkiai, o be ju teikiamy paslaugy nebejsivaizduojama kasdieninio
gyvenimo dalimi. Kita dalis finansinio tarpininkavimo formos (tokios kaip draudimas, vertybiniy
popieriy rinka ir kt.) savo svarba finansy rinkose atsilieka nuo bankuy, taciau svarbu paminéti, jog ju
reikSmé vis labiau tampa didesné ir svarbesné sklandziai Salies finansy sistemos veiklai
(Garbaravicius, Kuodis, 2002).

Banky sektoriaus vaidmuo Saliy finansy sistemose taip pat labai priklauso nuo to, ar finansy
sistemos yra anglosaksiSko (kapitalo rinkos), ar kontinentinio (bankuy) tipo. Daugelyje Europos
Sajungos Saliy, kartu ir Lietuvoje, bankai yra finansy sistemos Serdis, tik Jungtingje Karalystéje
dominuoja anglosaksiskas modelis. Apskritai ES Salyse banky valdomo turto apimtis ryskiai virSija
kapitalo rinky valdomo turto apimti. Caruana (2005) isitikings, jog reikéty daugiau démesio skirti
testavimui esant nepalankiausioms (stresinéms) salygomis finansy sistemos analizei bei svarbiausia
persvarstyti kapitalo apimties poreiki sistemai, kad tas kapitalas galéty jautriai reaguoti i rizikos
veiksnius. Mokslininko nuomone, analizuojant kapitalo kiekio poreikj Salies finansy sistemai, reikia
vadovautis pagrindiniais principais banky prieziiiros srityje.

Besibaigiant finansy sistemos nepalankioms salygoms (finansy krizé) parodé, jog banky
prieziiros mechanizmai néra pakankami uztikrinti finansini stabiluma ir tvary banky sektoriaus
augima. Todél sistemiskai svarbiems bankams susiduriant su mokumo problemomis, atsiranda grésme
valstybés finansiniam stabilumui. Senavi¢ius (2013) istyre, kad ,,siekdamos apsaugoti ir vieSuosius, ir
privaciuosius interesus, valstybés turi uztikrinti tvaria ir tinkamai reguliuojama finansy sektoriaus,
kurio svarbiausia dali sudaro banky sektorius, veikla® (p. 405). Pasauliné finansy krizé parodé¢, kad
dabartiné kredito {staigy priezitira néra pakankamai efektyvi, nes déka sekiuritizacijos procesy banky
prieziiiros ir banky sisteminés tarpusavio priklausomybés daugelis didziyjy pasaulio banky susidiiré su
likvidumo trilkumu (iskilo grésmeé jy mokumui, o kiti bankai tapo apskritai nemokis). Tai parodo, kad
vertinant tiek pasauling, tiek atskiry Saliy banky sistema ji yra nepakankamai efektyvi.

Europos Sajungos bei kity pasaulio Saliy daugiameté patirtis parode, kad finansy rinky stiprumas
bei efektyvumas didziaja dali lemia bei labai smarkiai priklauso nuo bankinio sektoriaus efektyvaus
veikimo. Todél autoriai Herrero ir del Rio (2005), kaip ir Caruana (2005) pabreézia, kad kapitalo rinky
plétra bei racionalus veikimas gali buti uztikrintas tik tuomet, kai bankai yra privatiis, o bankinés
rinkos panaikinty valstybés kainy reguliavima bei biity liberalizuotos pagal iSsivysCiusiy Saliy

standartus.
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Taigi, akivaizdu, jog banky sektorius yra pati svarbiausia finansy sistemos sudedamoji dalis
Europos Sajungos Salyse. Finansuy sistemos vystymosi pradzioje bankai — svarbiausia finansinio
tarpininkavimo grandis. Kaip parodé priklausomybés mechanizmo schema, kurioje vaizduojama
valstybés ir pasaulio finansinés sistemos rySys su Saliy banky sistema, nattralu, kad banky sistemos
efektyvumas bei stabilumas didzia dalimi lemia kity sistemy veikla kurios savo ruostu lemia visa
finansy sistemos stabiluma. Todél dél Sios priezasties Siame magistriniame darbe analizuojant Baltijos
Saliy finansy sistemy stabilumo uztikrinima, jo budus bei galimybes, bus orientuojamasi { bankinio
sektoriaus bei ji prizilrin€ios svarbiausios Baltijos Saliy finansinés institucijos — Europos centrinio

banko, veikla sprendimus bei jy priezastis.
1.1.4. Centriniy banky vaidmuo uZtikrinant finansy sistemos stabilumag

Centriniy banky sistemos funkcionalumas yra glaudziai susij¢s su Salies ekonominiu augimu.
Banky sistemos nestabilumas gali neigiamai jtakoti juy plétra, likviduma, padidinti per didelés rizikos
prisiémima, kas gali privesti prie banky ir visos Salies finansy krizés, kas kelia didelg grésmg stabiliam
Salies finansiniam tvarumui.

Daugelis mokslininkiy (Crockett, 1997; Sinclair, 2000; Oosterlo, de Haan, 2005; Mishkin, 1997;
Deksnyte, 2010) sutinka, jog finansy sistemos stabilumo palaikymo klausimas turéty biiti vienas
pagrindiniy Siuolaikisko Centrinio banko tiksly. Vis délto kai kuriy $aliy centriniy banky veikla rodo,
kad finansy sistemos stabilumo uZztikrinimu rlipinamasi jau seniai, o finansinio stabilumo prieZzitira yra
ir iki $iy laiky iSlieka pagrindin¢ funkcija visiems centriniams bankams. D¢l to nuo pat pirmyjy
centriniy banky ikiirimo, Salies finansy sistemos stabilumo uztikrinimas buvo viena i§ esminiy Siy
instituciju veiklos funkciju. Mokslininkai Oosterloo ir de Haan (2005) mano, kad Sias funkcijas
centriniai bankai pradéjo vykdyti jau nuo tada, kai pradéjo leisti popierinius pinigus. Tod¢l buvo
svarbu uztikrinti, kad iSleisti popieriniai pinigai neprarasty savo vertés. Centriniai bankai igijo
instrumenty, kurie suteiké galimybg daryti tiesiogini poveiki finansy sistemai bei visai Salies
ekonomikai. To pas¢koje centriniams bankams tapus valstybés banky bankams bei pradéjus vykdyti
Saliy monetaring politika, banky vaidmuo dar labiau sustipréjo. Todél prie§s pradedant analizuoti
centrinio banko svarbiausius tikslus, kaips palaikyti stabilia bei efektyvia finansy sistema, svarbu
pazyméti centrinio banko prievoles, kuriy jis turéti laikytis:

e centrinis bankas privalo turéti konkrety tiksla — kainy stabiluma;

e centrinis bankas turi viesai skelbti savo vidutinés trukmés politikos tikslus;

e centrinis bankas turi buti atskaitingas dvejais pozilriais: jis turi biiti atsakingas uz savo
aiSkiai apibreézty ir vieSai paskelbty tiksly igyvendinima ir turi biti jpareigotas paaiskinti bei pagristi

faktais savo vykdoma politika {statymus leidZianc¢iajai valdZiai bei visai visuomenei;
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e centriniam bankui turi buti suteikta teisé nustatyti paliikany normas Salyje ir kitus pinigy
politikos kintamuosius veiksnius, padedancius pasiekti jo politikos tikslus;

* centrinis bankas neturi biiti {pareigotas finansuoti biudZeto deficito ir neprivalo tvarkyti
valstybés skolos (Povilaitis,1998).

Pati kaip savarankiska finansinio stabilumo uZztikrinimo ir stiprinimo politika yra grindZziama
nuolatine prieziiira, kaip kinta situacija rinkoje, taip pat i§ anksto yra stebimos ir identifikuojamos
galimos rizikos. Finansinio stabilumo uztikrinimo tikslai yra nustatyti grésmes, ivertinti finansy
sistemos gebéjima atlaikyti neigiamus vidaus ir iSorés sukrétimus, gebéti prognozuoti tinkamas riziky
mazinimo priemones, bei svarbiausiu finansinio stabilumo politikos tikslu laikomas — pateikti
rekomendacijas finansy rinkos dalyviams, kaip reikéty geriau suvaldyti kylancias rizikas. Grésmes gali
atsirasti dél finansinio turto neefektyvaus perskirstymo ir nepakankamo rizikos ikainojimo bei
valdymo. Jei nebus i§ anksto numatytos finansiniam stabilumui kylancios grésmés, tada jos gali
paveikti vidaus ir iSorés finansy sektoriy. IS anksto atpazintais ir jvertintais rizikos Saltiniais, galinciais
paveikti Salies finansy sistema, siekiama sumazinti finansy kriziy atsiradimo tikimybe.

Pastaruoju metu padaugéjo centriniy banky, kurie émé vykdyti priezitiros ir reguliavimo pareigy
perdavimo funkcija kitoms institucijoms. Si funkcija itin svarbi $alies finansy sistemai, nes finansy
sistemos stabilumas yra vieSoji politika, kuri, savo ruoztu, reikalauja atitinkamy institucijy
bendradarbiavimo (pavyzdZiui, Centrinio banko prieZiiiros institucijos, Finansy ministerijos ir kt.).
Deksnyt¢ (2010) pazymi, kad centrinio banko tikslas turéty buti stabili finansy sistema, kuri gali
padidinti ekonomini efektyvuma, siekiant iSvengti finansy sistemos trikdziy. Knutter et al. (2011) taip
pat iSskiria, kad centrinio banko svarbiausias tikslas palaikyti Salies stabilia finansu sistema bei ne
maziau svarbesni produkcijos ir infliacijos stabilizavimo palaikymo tiksla.

Ekonomingje literatiroje yra iSskiriama keletas pagrindiniy centriniy banky funkcijy, kurios yra
glaudziai susijusios su svarbiausiu centriniy banky tikslu — valstybés finansuy sistemos stabilumo
palaikymu. Todé¢l svarbu pirmiausia paminéti, kad centrinis bankas, anot Beddoes (1999) — vienintelé
valstybin¢ institucija, kuri uztikrina Saliy komerciniy banky mokuma bei likviduma. Taip centrinis
bankas atlicka paskutinio ,,skolintojo funkcija“. O S$iy dieny tarpbankinés skolinimo rinkos yra
pazangesnés ir komerciniai bankai be didesniy apribojimu gali skolintis pasaulingje tarpbankinéje
rinkoje ir tokiu biitu spresti iSkilusias mokumo bei likvidumo problemas. Tai patvirtina 2007 metais
kilusi JAV biisto paskoly krizé. SusiklosCius krizinei situacijai Salyje centrinio banko kaip paskutinio
skolintojo funkcija tampa nepakei¢iama, nes tarpbankinés rinkos veikimas kriziniu laikotarpiu yra
zymiai sudétingesnis. D¢l to centrinis bankas, kaip potencialus skolintojas, yra priverstas atlikti detalia
komerciniy banky finansing analize. O tai leidzia jvertinti bendra finansy sistemos bukle.

Kita svarbi centriniy banky uzduotis — palaikyti sklandy mokéjimo sistemy veikima. Mokéjimo

sistemos priemoné — pinigai naudojami kaip apskaitos vienetas bei kaupimo priemong. Todel pats
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svarbiausias kiekvieno centrinio banko uzdavinys yra uztikrinti, kad bégant laikui buty iSlaikyta pinigy
verté (Europos centrinis bankas. Eurosistema. Europos centriniy banky sistema, 2009). Efektyvus
mokeéjimo sistemos funkcionavimas glaudziai susijgs su Salies rizikos valdymu, nes problemos
viename banke gali labai paveikti kitus komercinius bankus per visa mokéjimo sistema. Centriniai
bankai turi uztikrinti efektyvy mokejimo sistemos veikima, kad kuo maziau kistu pinigai laiko verte.
Centrinis bankas turéty nuolat tikrinti ir zinoti realia kiekvieno komercinio banko, dalyvaujancio
mokeéjimo sistemoje, finansing biikle, taip siekdami uzkirsti kelia galimoms banky krizéms.

Nors yra placiai pripazinta, kad centrinis bankas yra labai svarbi institucija, siekiant uztikrinti
finansinj Salies stabiluma, taciau daug maZziau yra Zinoma, kaip minéta institucija turéty pasiekti $i
tiksla. Centrinio banko svarbi funkcija — pinigy (monetariné) politika, kurios tikslai paprastai yra kainy
stabilumas, o taip pat produkcijos ar uzimtumo stabilizavimas. Akivaizdu, kad monetarinés politikos
igyvendinimas taip pat yra glaudZiai susijgs su finansy sistemos stabilumo palaikymu. Garcia-Herrero
(2007) kalbédamas apie monetarinés politikos vaidmeni uZztikrinant finansini stabiluma, pazymi, kad
svarbu numatyti tinkama monetarinés politikos strategija. Jei ji veda prie pernelyg grieztos pinigy
politikos, infliacija bus linkusi 1 nepastovuma, kas turés jtakos turto kainoms. Labai grieZta pinigy
politika veda iki labai Zemo infliacijos lygio, taigi ir labai maZos paliikany normos, todé¢l pinigy tkiai
patrauklesni nei paliikanos indéliams. Tai gali sukelti i§laisvinima nuo tarpininky ir tokiu biidu sukelti
finansinj nestabiluma. Bernanke ir Mark Gertler (2001) teigia, kad centrinis bankas turi kreipti démesi
1 grésme finansy sistemos stabilumui tik tada, kai tam tikri veiksniai didina infliacija (pavyzdziui,
akcijy kainy svyravimai). Nors autoriai ir sutinka, kad akcijy ir nekilnojamojo turto kainos didina
investuotojy turta ir vartojimo i$laidas, jie daro iSvada, kad infliacijos tikslo strategijos besilaikantis
centrinis bankas neturéty skirti daug démesio i turto kainas. Kita vertus, kaip pastebi autoriai Oosterloo
ir de Haan (2005), agresyvi monetariné politika, kai Zenkliai sumaZinama pinigy pasiiila gali iskilti
reali grésmé Salies finansiniam stabilumui. Sios situacijos geriausias pavyzdys galéty biti DidZioji
depresija. Todél apibendrinant galima teigti, kad centriniy banky tikslas yra aiSkus — siekti, kad ju
igyvendinama pinigy politika neturéty neigiamo poveikio Salies finansy sistemos stabilumui. Todél,
kad tokia strategija biity veiksminga, centriniai bankai turi 1§ anksto turéti aiSkuy bendros finansy
sistemos situacijos vaizda.

Centrinis bankas, biidamas kiekvienos valstybés banky banku, turi nustatyti galimas grésmes
Salies finansy sistemai, taip pat iSanalizuoti $ig sistema, kokias ji turi galimybes atlaikyti nepalanky
vidaus ir iSorés sukrétimy poveikj bei atitinkamai numatyti reikiamas ir situacijai tinkamas reagavimo
priemones. Todél toliau svarbu aptarti banky disponuojamas priemones prie$ finansy sistemos
nestabiluma. Taciau finansinio stabilumo uZztikrinimo priemonés nepriklauso tik nuo centrinio banko
noro ir valios. Kiekvienos Salies ar Saliy sajungos teisés aktuose yra itvirtintos priemonés bei ju

funkcijos, finansy rinky priezitros institucijoje. Priemoniy parinkimas priklauso ir nuo individualaus
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centrinio banko supratimo savo vaidmens, kurj atlieka bankas vykdydamas finansinio stabilumo
uztikrinimo funkecija.

Centrinis bankas paprastai laikosi pagrindiniuy keturiy strategiju, norédamas pasiekti finansy
sistemos stabilumo: finansiniy instituciju reguliavimas; moksliniy tyrimy plétra; efektyvus
bendradarbiavimas su atitinkamomis institucijomis; kriziniy situacijy reguliavimas ir jy valdymas.

Centrinio banko veiksmai, siekiant uztikrinti Salies finansy sistemos stabiluma, pavaizduota 5

paveiksle.
N,
P — | \\ Valstybés finansy sistemos stabilumo uZtikrinimas ir kainy stabilumo palaikymas
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Saltinis: Deksnyté, 2010, p. 36
5 pav. Centrinio banko veikla uZtikrinant finansy sistemos stabiluma

Bendradarbiavimas vienai finansinei institucijai su kita ypac svarbus veiksnys siekiant tinkamai
pasiruosti finansy sistemos kriziy valdymui. Integracija, inovacijos finansy srityje ir finansy sistemos
architektiiros sudétingumas — bruozai, kuriais pasiZymi Siandienin¢ finansy sistema. Dél Siy iStekliy
koordinavimo ir rizikos valdymo efektyvumas pageré¢ja: yra didinamas finansy sistemos jautrumas ir
atveriami nauji krizés plitimo kanalai, dél to iSsamus pasirengimas kriziniy situacijy valdymui yra
labai svarbus, tiek centrinio banko, tiek valstybés valdyme.

Pasitelkus mokslinius tyrimus ir steb&jimus yra rengiamos rekomendacijos, norint iSlaikyti
finansy sistemos stabiluma. Todél nuo moksliniy tyrimy veiksmingumo priklauso finansy sistemos
stabilumas ir finansy istaigy veiklos efektyvumas, skatinantis Salies finansy rinky plétra ir
pritraukiantis kapitalo bei uzsienio investicijy srautus (Deksnyte, 2010).

Praktinis centrinio banko pasirengimas krizéms valdyti nuolat tikrinamas ir tobulinamas rengiant
vidaus ir tarptautiniy finansiniy kriziy valdymo praktinius bandymo testus. Banky bankrotai Deksnytés
(2010) teigimu, lemia visos ekonomikos nuostolius, o tai pateisina buitinuma reguliuoti banky sistemas.
Informacijos asimetriSkumas yra papildomas reguliavimo biitinumo pateisinimas. Taigi dél banky
veiklos priezitiros biitinumo neturi kilti jokiy abejoniy. Taciau Zvelgiant per pinigy politikos vykdymo
prizmg, kaip teigia Leika (2008), centrinis bankas numatgs tam tikra strategija, dazniausiai taiko kurig

nors i$ $iy trijy strategiju: valiutos kurso tikslo, pinigy kiekio tikslo arba infliacijos tikslo strategija.
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Apibrézus pagrindinius centrinio banko uzdavinius bei tikslus, kurie turi buti jgyvendinti norint
uztikrinti finansy sistemos stabiluma, toliau bus apzvelgti pagrindiniai centriniy banky instrumentai,
kuriais yra disponuojama, kai norima iSvengti finansinio nestabilumo arba siekiant atstatyti stabily
finansy sistemos veikima susikloscCius krizinei situacijai.

Ekonomingje literatiiroje daZniausiai yra sutinkamos dvi pagrindinés centriniy banky
naudojamos instrumenty riiSys, siekiant uztikrinti finansinj stabiluma Salyje: prevenciniai ir reakciniai
instrumentai. Prevenciniai instrumentai dazniausiai naudojami siekiant sumazinti tikimybei isivyrauti
finansiniam nestabilumui Salyje bei neigiamoms pasekméms. Reakciniai centrinio banko instrumentai
naudojami tam, kad buty imtasi priemoniy likviduoti ar bent jau sumazinti esamus finansinio
nestabilumo sukelty padariniy nuostolius. Buina atvejy, kad kai kurios priemonés gali bty priskirtos
prie abiejy tipy instrumenty (pavyzdZiui, banko indéliy draudimo schemos).

Prevenciniai instrumentai yra skirstomi i du lygmenys: mikro bei makro. Prie mikro lygmens
prevenciniy instrumenty yra priskiriami operatyviniai banky rizika ribojantys instrumentai.
Sekiuritizacija bei kiti pazangiis bankuy rizikos valdymo instrumentai leidzia padidinti banky
perskirstomu lésu kieki nepadidinus bendros paskoly portfelio rizikos. Prie operatyviniy instrumenty,
varzan€iy banky rizika, taip pat priskiriama reguliari ir visapusiska finansiniy duomeny palyginamoji
analize, rizikos kategoriju stebésena, vidiniy kontrolés sistemy stebésena, kapitalo pakankamumo
reikalavimy vykdymas ir likvidumo bei mokumo globaliems bankinio sektoriaus pokyc¢iams
tvertinimas ir analizé. Krépsta (2008) remdamasis minéty instrumenty visuma, patikina, jog kai bankas
juos iStiria ir iSnagringja, gali 1§ anksto nustatyti finansinio nestabilumo poZymius dar pakankamai
ankstyvoje stadijoje, kada dar yra jmanoma uzkirsti kelig galimai finansinei krizei. Taip pat prie mikro
lygmens instrumenty priskirtini konfidencialiis arba vieSi finansiniy institucijy ispéjimai dél
neatitikimo tam tikroms rizikos valdymo kategorijoms. Jei Sis metodas tampa neveiksmingas, véliau
gali sekti formalios sankcijos finansinéms institucijoms, tokios veiklos laikinas sustabdomas,
finansiniy institucijy vadovy veiklos apribojimas ar veiklos licenzijos panaikinimas. Sie instrumentai
yra naudojami reciau, susikloscius kritinei situacijai.

Plac¢iai naudojama yra makro lygmens instrumenty banky prieziiiros sistema, kuri yra efektyvi
bei patikima. Taipogi prie Sio lygmens instrumenty priskiriamos ankstyvojo perspe¢jimo sistemos,
kurios dar pakankamai neseniai atsiradusios. Prie labai svarbiy prevenciniy makro instrumenty yra
priskiriama monetariné politika, kurios vykdymas yra naudojamas norint sumazinti galimo
nestabilumo tikimybe¢ bei jo neigiamus padarinius finansy sistemai. Makro lygmens sekcijai svarbiis
kliringo bei mokéjimo sistemy efektyvaus darbo uztikrinimo instrumentai. Siai instrumenty grupei yra
biitina priezilira bei plétra. Jeigu techniniai kliringo arba mokéjimo sistemy sutrikimai dirba saugiai,

nasiai bei efektyviai, kartu jdiegdamos antrinés sistemos, tada galima zenkliai sumazinti tikimybg
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atsirasti finansy sistemos krizei. Taciau jeigu $iy instrumenty veikla yra stringanti ir neefektyvi, tada
galimas chaosas visame finansy sistemos sektoriuje.

Monetarinius instrumentus, mano manymu, biitina priskirti tiek prie mikro, tiek prie makro
prevenciniy instrumenty. Kaip raSoma Didziosios Britanijos verslo, finansy, ekonomikos ir politikos
dienrastyje ,,Financial Times* dabar i§ banky yra tikimasi tiek monetarinio, tiek finansinio stabilumo
uztikrinimo (Centriniai bankai — uzkeiktame kriziy rate, 2012). Mokslininkas Mishkin (1997)
monetaring bei finansinio stabilumo politika taip pat atskiria. Taciau daznai pasitaiko atveju, kai kartais
liberaltis monetariniai sprendimai gali padidinti itampa paskoly rinkose bei tapti veiksniu skatinanc¢iu
finansinj nestabiluma, pavyzdziui bazinés paliikany normos didinimas siekiant suvaldyti infliacijos
did¢jima. Svarbu, jog finansinio stabilumo palaikymo bei monetariniai sprendimai turi biti atsargiai
derinami, nes monetarinés politikos naudojamas priemoniy rinkinys labai {vairiapusis reguliuojantis
tam tikrus ekonomikos procesus. Efektyviai ir turiningai vykdant monetaring politika valstybeje
galima uztikrinti: stabilias kainas, stabilia nacionaling valiuta, dideli ekonomikos uzimtuma ir apskirtai
visos ekonomikos aktyvuma. Todé¢l, manau, monetariniai instrumentai yra tieck mikro, tiek makro
ekonomikos prevenciniai instrumentai.

Centrinis bankas — pagrindinis pinigy srauto valdytojas. Akivaizdu, monetariné politika yra
orientuota | pinigy kiekio reguliavima, kuris cirkuliuoja valstynés ekonomikoje. Centrinis bankas
pinigy pasiiila gali reguliuoti naudodamas tris pagrindines priemones: rezervy reglamentavima, atviros
rinkos operacijas bei diskonto norma. Banky privalomi rezervai yra laikomi, kaip indéliai centriniame
banke. Kai mazinami privalomieji centrinio banko rezervai, ivyksta procesas, kuris didina pinigy kieki
rinkoje ir atvirk$c¢iai. Kontroliuojant pinigy kieki rinkoje, bankas taip pat pasitelkia atviros rinkos
operacijos instrumentus, kai vertybiniai popieriai (pavyzdziui, obligacijos) perkami ir parduodami
antrin¢je vertybiniy popieriy rinkoje. Centrinis bankas keisdamas diskonto norma taip pat gali
reguliuoti pinigy pasiiila. Jei ji did¢ja — tada skolinamasi maZiau, automatiSkai tai lemia ir pinigy
pasitilos maz¢jima, ir atvirk$c¢iai. Pinigy pasitllos reguliavimas yra glaudZiai susijgs su bazinés
paliikany normos reguliavimu. Jakucio ir kity autoriy (2007) teigimu, jeigu ekonomikoje yra dideliy
nepanaudojamo darbo bei kity iStekliy, tada centrinis bankas svarsto biitinuma didinti pinigy pasiiila, o
bazinés paliikany normos didinimo reikéty iSvengti. Tada centrinis bankas imasi ekspansinés
monetarinés politikos priemoniy. Jis turés padidinti pinigy pasitla ir tik tada pinigy paklausa bus
patenkinta bei iSliks pusiausvyra, kitaip tariant bus iSsaugota nepadidéjusi baziné paliikany norma.
Mano manymu, pinigy pasitilos reguliavimas bei bazinés paltikany normos reguliavimas yra vienas
nuo kito priklausomi prevenciniai instrumentai, be kuriy neisivaizduojama centrinio banko vykdoma
veikla, todél ,,nenuostabu, kad tebevyksta gincai — kurio tikslo centrinis bankas turi pirmiausia laikytis:

kontroliuoti ir reguliuoti pinigy pasitila ar palikany norma* (Jakutis ir kt., 2007, p. 221).
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Sekanti centriniy banky disponuojamy priemoniy rasis yra reakciniai instrumentai, finansy
sistemos stabilumui palaikyti ar atstatyti finansini nestabiluma. Siy instrumenty grupé naudojami tada,
kaip jau buvo jvardijama anksciau, kai Salies finansy sistema iStinka krizé. Biitent dél Sios priezasties
privatus sektorius turi biiti itrauktas kaip imanoma labiau, jei Salyje susiklosto kriziné situacija.
Privataus sektoriaus sprendimy veiksmai — tai imoniy isigijimai, susijungimai, konsolidacijos bei
restruktiirizacijos, kada finansiskai galingesnés imonés perima silpnesnes, ju nelikviduodamos, o
apsaugodamos nuo turto aresto ar bankroto bylos. D¢l to Tarptautiné finansy korporacija yra iSsikelusi
sau tiksla, jog reikia papildyti Pasaulio banko (Tarptautinio rekonstrukcijos ir plétros banko) veikla,
skatinant privataus sektoriaus vystyma ir investicijas { privacias imones. D¢l Sios prieZasties centriniai
bankai skatina ekonomisSkai stiprias finansines institucijas suteikti parama su sunkumais susidiirusias
finansines institucijas, nes kitu atveju, bankrutavusi viena didelé institucija gali neigiamai paveikti
kitus finansy sektoriaus dalyvius.

Kitas reakcinis instrumentas — likvidumo palaikymo priemoné. Banky likvidumo palaikymo
priemoné mainant pinigus | banko turta vertintina kaip banky turto iSpirkimo priemone. Lietuvos
Laisvosios Rinkos Instituto ekspertas Zukauskas (2009) patvirtina, jog vyriausybé taip pat gali ispirkti
banky turta. Néra pagrindo manyti, kad iSperkamas finansinis turtas vieSy instituciju galéty buti
valdomas geriau, todél $i priemoné yra banky likvidumo palaikymo biidas suteikiantis 1¢Sas banko
kreditoriams bei akcininkams. Centriniai bankai likvidumo palaikymo instrumenta laiko vienu
svarbiausiu finansinio stabilumo reakciniu instrumentu. Ekonomingje literatiiroje vyrauja nuomoné,
kad centriniai bankai neturéty finansuoti nemokiy, prie bankroto ribos esanciy finansiniy instituciju,
nepaisant Siy svarstymy, bankai vis tik turi turéti pakankamai atsargy, kad galéty suteikti paskolas su
likvidumo problemomis susidiirusioms finansinéms institucijoms bei kitoms finansinéms rinkoms.

Svarbiausias vieSojo sektoriaus intervencinis instrumentas yra indéliy draudimo fondy ikiirimas.
Si sistema i3 dalies apsaugo finansiniy institucijy klientus finansinés krizés atveju bei mazina sisteming
finansy sektoriaus rizika. Europos Sajungos (ES) Salyse indéliy bei investiciju draudimo sistema yra
suvienodinta. Kiekvienoje valstybéje naréje yra ikurta valstybiné indéliy ir investicijy agentiira
draudZianti indélius ir investicijas iki maksimalios 22 tukstanc¢iy eury sumos. Taip yra uZtikrinama
mazesniy sumy indélininky apsauga, kai patys indélininkai nejvertina finansinés institucijos rizikos
laipsnio. Centriniai bankai visumoje yra atsakingi uz indéliy draudimo agentiiros veikla, jos rezervy
pakankamuma (Krépsta, 2008).

Reakcinis finansiniy institucijy likvidavimo instrumentas naudojamas, kai anks¢iau aptarty
instrumenty naudojimo kaitai yra didesni uz galimai biisima realia nauda. Sis instrumentas yra
reciausiai naudojamas i§ visy aptarty priemoniy finansiniam nestabilumui atstatyti. Mano nuomone,
finansiniy institucijy likvidavimas pati griez€iausia priemoné, nes centriniy banky bandymai likviduoti

finansines institucijas gali sukelti dar didesni finansini nestabilumg. Samkus savaitraStyje
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»~Ekonomika.lt“ (2012) teigia, jog pasaulyje finansiniy institucijy zlugimas daznai sukelia itin
neigiamy pasekmiy ir ne tik vienoje konkrecioje valstyb¢je — domino efektas jauciamas ir kitose Salyse
arba, kaip paskutinés finansuy krizés atveju, visoje pasaulin¢je finansy sistemoje. Tod¢l manau, kad
reikSmingesnés priemonés biity su ekonominiais sunkumais susidiirusiy finansiniy institucijy
konsolidacijos.

1 lentel¢je pateikiamas centriniy banky disponuojamy priemoniy, skirty kiek galima labiau
sumazinti Saliy finansy sistemos krizés tikimybe ar atstatyti finansini stabiluma susikloscius krizinei

situacijai, grupavimas.

1 lentelé. Centriniy banky disponuojami finansy sistemos stabiluma uZtikrinantys instrumentai

Prevenciniai instrumentai Reakciniai instrumentai
Mikro Makro 1. Privataus sektoriaus sprendimai;
.. . 1. Efektyvi banky priezitiros sistema; ikvi i i aq
1. Banky rizikos valdymo sistemos; 2 Ankstyv R ersu gimo sistemos. ’ 2. Lllkyl(.iumo pal'alky.mo priemoncs;
2. Finansiniy institucijy ispéjimas; . YVO perspe) > 3. Viesojo sektoriaus intervenciniai
. " 3. Monetariné politika; instrumentai:
3. Formalios sankcijos. e ; fek : fat,
4. _MO ¢jimo sistemos efektyvus 4. Finansiniy institucijy likvidavimas.
veikimas;

5. Tarptautinés finansy sistemos

steb¢jimo programos.
Monetariniai instrumentai

1. Pinigy pasitlos reguliavimas;

2. Bazinés palikany normos reguliavimas.

Saltinis: adaptuota pagal Krépsta, 1994; S. Oosterloo ir Haan, 2005, Jakutis ir kt., 2007, Zukauskas, 2009, Samkus, 2012.

1 lenteléje susisteminti centriniy banky naudojami jvair@is instrumentai. Dalis centriniy banky
naudoja ne visas minétas priemones. Tai priklauso, mano nuomone, nuo instrumenty pasirinktos
vykdomos veiklos strategijos bei nuo pacios Salies ekonominés politikos ar dél tam tikry teisiniy
apribojimuy. Dauguma prevenciniy instrumenty yra teisiSkai apibrézti, o pagrindiniai reakciniai
instrumentai, kaip pavyzdZziui privataus sektoriaus sprendimai néra apibrézti istatymuose dél savo
pobiidzio, bet praktikoje yra daznai disponuojami.

Apibendrinant galima daryti iSvada, kad finansy sistemos stabilumo palaikymas turéty biiti
vienas svarbiausiy modernaus centrinio banko vykdomy funkcijuy. Ji savo ruoStu neatskiriama nuo
monetarinés politikos vykdymo, nes tik efektyviai vykdant monetaring politika galima uztikrinti
ekonomikos aktyvuma Salyje. Centrinis bankas, siekdamas sumazinti Saliy finansy sistemos krizés
tikimybg ar atstatyti finansini stabiluma ivykus krizei, naudojama atitinkamus instrumentus, kurie
skirstomi i dvi grupes. Prevenciniais instrumentais disponuojama siekiant sumazinti galimo finansinio
nestabilumo bei jo dideliy neigiamy finansiniy pasekmiy atsiradimo tikimybé. Kita grupe — reakciniais
instrumentais centrinis bankas disponuoja norédamas paSalinti jau susidariusius finansy sistemos
nestabilumo sukeltus nuostolius. Centriniy banky naudojamy priemoniy pasirinkimas priklauso nuo

veiklos strategijos ar nuo Salyje esancios teisinés sistemos.
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1.2.  Europos centrinio banko jtaka Saliy finansy sistemos stabilumui
1.2.1. Europos centrinio banko priemonés Saliy finansy sistemos stabilumo uZtikrinimui

Europos Centrinis bankas (ECB) — vienas didziausiy pasaulio centriniy banky, kuris atsakingas
uz monetaring politika Europos Sajungos Salyse. Frankfurto mieste (Vokietijoje) isikiirgs ECB valdo
bendra ES valstybiy valiuta eura bei ripinasi kainy stabilumu. ECB bendradarbiauja kartu su Europos
Sajungos (ES) 27 valstybiy nacionaliniais centriniais bankais ir kartu jie sudaro Europos centriniy
banky sistema (ECBS). Si sistema analizuoja finansy stabilumo rizikas, vykdo finansy sistemos
stebéseng ir teikia sililymus kompetentingoms ES institucijoms. ES. Taip pat vienas didzZiausiy
pasaulio centriniy banky yra atsakingas uz ES ekonomings ir pinigy politikos formavima bei vykdyma.
Be visa to, jis vadovauja glaudziam euro zonos centriniy banky bendradarbiavimui — 17 ES Salims,
kurios yra isivedusios bendra valiuta eura. Sios maZesnés banky grupés bendradarbiavimas vadinamas
Eurosistema.

Mastrichto sutartyje yra aiskiai nustatyta, kad kainy stabilumo palaikymas yra pagrindinis ECB
tikslas. Kainy stabilumas — mazesnis nei 2 procentai euro zonos suderinto vartotojy kainy indekso
(SVKI) metinis augimas, kuris turi buti uztikrintas vidutiniu laikotarpiu. ECB Valdanciosios tarybos
pagrindinis siekis yra kainy stabiluma vidutiniu laikotarpiu palaikyti maZesni, bet artima 2 procentams
infliacijos lygi. Ekonomistas Leika (2008, p. 78). iStyrgs, kad Europos Sajungos sutarties 105
straipsnyje ECB tikslas yra apibiidinamas kur kas pladiau: ,,ECBS padeda sklandziai igyvendinti
politika, kuria kompetentingos institucijos vykdo kredito istaigy priezitiros ir finansy sistemos
stabilumo atzvilgiu®“. Sajunga kelia Siuos tikslus (Europos Sajungos sutarties 2 straipsnis): didelis
uzimtumas, finansinés sistemos tvarumas, neinfliacinis augimas bei euro perkamosios galios
iSlaikymas. Todel bendrai galima teigti, kad Europos centrinio banko tikslas —pinigy politikos ir euro
zonos finansy sistemos tarpusavio rysio stabilumas.

Igyvendindamas svarbiausius tikslus greta Europos centrinis bankas privalo vykdyti Europos
Bendrijos steigimo sutartyje (105.2, 127.2 straipsniai) numatytus pagrindinius uzdavinius:

e jvertinti bei jgyvendinti euro zonos pinigy politika;

 vykdyti uzsienio Saliy valiutos operacijas;

» valdyti euro zonos Saliy portfeli;

« skatinti ES Salis sklandziai valdyti mokéjimo sistemas;

e priziuréti finansinj stabiluma, padedant kompetentingoms institucijoms sklandziai igyvendinti
politika rizika, ribojancios kredito istaigy priezitros ir finansy sistemos stabilumo srityse.

Be visy minéty uzdaviniy, ECBS padeda kompetentingos institucijos sklandziai vykdyti savo
politika, susijusia su rizikos ribojimu pagrista kredito istaigy priezitira ir finansy sistemos stabilumu

(Maier, 2013).


http://www.ecb.int/ecb/orga/tasks/html/financial-stability.en.html
http://www.ecb.int/paym/intro/html/index.en.html
http://www.ecb.int/ecb/orga/tasks/html/portfolio-management.lt.html
http://www.ecb.int/ecb/orga/tasks/html/foreign-exchange.lt.html
http://www.ecb.int/mopo/intro/html/index.en.html
http://www.ecb.int/euro/intro/html/map.lt.html
http://lt.wikipedia.org/wiki/Centrinis_bankas
http://lt.wikipedia.org/wiki/Europos_S%C4%85junga
http://lt.wikipedia.org/wiki/Europos_S%C4%85junga
http://lt.wikipedia.org/wiki/Monetarin%C4%97_politika
http://lt.wikipedia.org/wiki/Centrinis_bankas
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Apzvelgus ECB tikslus bei uzdavinius, deréty apibrézti Saliy finansy sistemos stabiluma per
banky banko suvokimo prizmg. Europos centrinis bankas finansini stabiluma apibudina kaip salyga,
kai finansy sistema (tai yra, finansy tarpininkai, finansy rinkos ir finansy rinky infrastruktiira) gali
atlaikyti ekonominius sukrétimus. Mazindamas neigiamy smiigiy padarinius finansy sistemai bankas 18
anksto numato galimy sutrikimy tikimybg, atlikdama finansy tarpininkavimo funkcija, kai pastebimai
pablogéja istekliy perskirstymas i§ 1éSas taupanciyju link pelningy investavimo galimybiy (Financial
stability review 2009).

Finansy sistemos tvarumas priklauso ne tik nuo ECB, kokiy tiksly ir uzdaviniy siekiama, kokiais
principais vadovaujamasi, ar kokiy priemoniy imamasi. Svarbu, kad finansy sistema savo ruoZtu
imtysi priemoniy bei laikytysi atitinkamy charakteristiky palaikyti finansy sistemos stabilumui. Todél
pirmiausia deréty apZvelgti kokiais principais finansy sistema turéty vadovautis, kad Europos centrinis
bankas ja laikyty tvaria:

1. Finansiné sistema turéty sugebeti efektyviai ir sklandziai perskirstyti finansinius iSteklius
tarp indélininky ir investuotojy.

2. Galimos pasireiksti finansy rizikos riiSys turéty buti tinkamai prognozuojamos ir pagristai
vertintos bei veiksmingai valdomos.

3. Finansy sistema privalo buti lanksti ir tenkinti tokias salygas, jog galéty tinkamai reaguoti i
galimus ekonomikos netikétumus ir sukrétimus bei gebéti prisitaikyti prie susiklosCiusiu vienokiy ar
kitokiy situaciju.

Jei bent vienos i§ Siy salygu néra yra tikimybé, jog finansiné sistema veikia nestabilumo
jud¢jimo linkmeé ir tam tikru metu gali biiti paZeista sistema ir {vykti finansy sistemos griiitis bei biti
pazeistas finansy tvarumas.

ISanalizavus kokiy salygy finansiné sistema turéty laikytis, norint palaikyti tvaria finansy sistema
Salyje, toliau bus apibréziamos ECB banko instrumentai.

Siekdamas jgyvendinti savo pagrindini tiksla — palaikyti kainy stabiluma ir savo ruoztu
finansinio stabilumo, ECB disponuoja jvairiomis pinigy politikos priemonémis. Atviros rinkos
operacijos yra laikoma pati svarbiausia pinigy politikos priemong, nes §i priemoné padeda reguliuoti
palikany normas, valdyti likviduma pinigy rinkoje bei parodyti pinigy politikos pozicija. Vykdymas
atviros rinkos operacijas ECB kitiems bankams taiko privalomyjy atsargy reikalavimus ir einamasias
skolinimo arba skolinimosi galimybes (angl. standing facilities). Atviros rinkos operacijos dazniausiai
skirstomos 1 keturias grupes:

e atlieckamos refinansavimo operacijy funkcijos — periodiSkai kas savaitg sudaromi likvidumo
didinimo griZtamieji sandoriai (terminas — savaite);
e vykdomos ilgesnio termino refinansavimo operacijos — kiekviena ménesi yra sudaromi

likvidumo didinimo griztamieji sandoriai ( terminas — trys ménesiai);
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e vartojamos koreguojamosios operacijos — siekiant kiek galima maziau sumazinti
neprognozuoty likvidumo svyravimy rinkoje jtaka paliikany normoms yra valdomas likvidumas pinigy
rinkoje bei palikany normy kontrolé;

e disponuojama struktirinémis operacijomis — $ios priemonés imamasi tada, kai ECB nori
(reguliariai arba nereguliariai) koreguoti Eurosistemos struktiirinio likvidumo pozicija finansinio
sektoriaus atzvilgiu. Struktlriniy operaciju priemonémis disponuojama pasitelkiant atpirkimo
tiesiogines operacijas, sandorius ar i§leidziant ECB skolos sertifikatus.

Uz finansinio stabilumo uztikrinima ir rizikos nustatyma bei priezilira ir toliau tiesiogiai
atsakingos kompetentingos institucijos, o viena i§ ju — Europos centrinis bankas. Sis uzdavinys yra
susijes su rinkos ir instituciniais pokyciais. Finansinio stabilumo stebéjimas — viena i§ pagrindiniy
veiklos sriciy, kuria siekiama nustatyti pazeidziamas vietas ir finansy sistemos atsparumo lygi. Todél
pirmiausia yra svarbu skatinti priemones, kurios padeda palaikyti finansini stabiluma ir gali
veiksmingai valdyti finansines krizes, tame tarpe iskaitant glaudy nacionaliniuy centriniy banky ir
prieziiiros instituciju bendradarbiavima su ECB. Sis rysys tarpusavyje sustiprinamas, kai ECB teikia
konsultacijas kompetentingoms institucijoms dél finansiniy taisykliy bei prieziiira.

Europos centrinio banko naudojamos priemonés, palaikyti Baltijos Saliy finansy sistemos

stabiluma ar susvelninti susiklosc¢iusi finansinj nestabiluma, pateikiami 6 paveiksle.

Refinansavimo Skoly teikimas Saliy finansinio Finansiniy kriziy Likvidumo
operacijos atsparumo prognozé ir valdymas pinigy
vertinimas valdymas rinkoje
A
Koreguojamos Paltikany normos
operacijos reguliavimas
— Europos centrinio banko -
Struktdrinés P priemonés $aliy finansy .| Finansy
operacijos - sistemos stabilumui " tarpln}pkav1mo
utikrinti funkcijos
Finansiniy Mokéjimo
istaigu prieZitira sistemy priezifira
\ 4
Rizika Finansy rinky Finansiniy Pinigy politikos Saliy portfelio
ribojancios infrastruktiira iStekliy vykdymas valdymas
taisyklés paskirstymas

Saltinis: sudaryta pagal oficialy Europos centrinio banko puslapi (http://www.ecb.int/home/html/index.en.html)

6 pav. Europos centrinio banko disponuojamos priemonés saliy finansy sistemos stabilumo

uztikrinimui
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Greta anksCiau minéty instrumenty ECB vykdo finansy rinkos infrastruktiiry prieziiira.
Infrastrukttiros palengvina léSy, vertybiniy popieriy ir kity finansiniy priemoniy srautus tarp pirkéjy ir
pardavéjy bei taip pat besiskolinanciyjy ir skolintojy. Jos yra viena svarbiausiy grandziy finansy
nes siekia uztikrinti $iy infrastruktiiry sklandzia veikla ir kad galimi jy sutrikimai nesukelty finansy
sistemai bei visai ekonomikai grésmes ir veikiancios sistemingos rizikos.

Priemonés finansy krizei iSvengti arba sumazinti, o tai reiSkia finansinio nestabilumo padéciai
Svelninti, apima finansy istaigoms privaloma rizika ribojancios taisyklés. Europos centrinis bankas
imasi $iy priemoniy, nes jos turéty uztikrinti veiksmingg rizikos valdyma ir indélininky 1éSy sauguma,
taip pat informacijos atskleidimo taisykles, kurios turéty paskatinti drausme¢ rinkoje. Taip pat
finansiniam stabilumui palaikyti ECB pasitelkia rizikos ribojimu pagrista finansy jstaigy priezitira. Si
prieziiiros kontrolé uztikrina, kad institucijos laikytysi finansy sistemos stabilumo taisykliy (Finansinis
stabilumas, 2013). Taciau, jeigu Siy taisykliy néra laikomasi 2010 metais Vadovy Taryba nutaré sukurti
nuolatinj kriziy valdymo mechanizma finansiniam stabilumui visoje euro zonoje uztikrinti. Europos
finansinio stabilumo fondas (EFSF) ir Europos finansinio stabilumo mechanizmas (EFSM), kurios
buvo sukurtos teikti finansing parama valstybéms naréms, patirian¢ioms finansiniy sunkumy. Abiejy
mechanizmy bendras skolinimo pajégumas yra 500 milijardy eury. Ji veikia pagal prevenciné
programa leidzianti lanksCiau finansuoti finansuy istaigu kapitalo restruktiirizavima, susilpnéjus
finansiniam tvarumui (EPS politikos sistema, 2013).

Apibendrinant galima teigti, jog finansy sistemos stabilumo stebésena ir vertinimas nustato Saliy
finansy sistemos silpnasias vietas ir jai kylancia rizika. Europos centrinis bankas — kaip savarankiska
institucija bei vienas didziausiu pasaulio centriniy banky, atsakingas uz tvaria finansy sistema. ECB
savarankiskai vykdo savo funkcijas, uzdavinius ir tikslus, taip pat disponuoja visomis priemonémis ir
kompetencija, kurios yra reikalingos efektyviai vykdyti pinigy politika. Bankas gali savarankiskai

nuspresti, kaip ir kada naudoti instrumentus uZztikrinant finansy sistemos stabiluma.

1.2.2. Atskiry Saliy centriniy banky disponuojamos priemonés siekiant uztikrinti
Saliy finansy sistemos stabilumg

Patikima ir saugi finansy sistema yra svarbus veiksnys padedantis uztikrinanti ilgalaiki ir tvary
Salies finansinj stabiluma. Centriniai bankai sickdami finansy sistemos stabilumo — tokios finansy
sistemos biiklés, kai ji yra pajégi sklandziai atlikti tris svarbiausias funkcijas: perskirstyti iSteklius
(erdves ir laiko atzvilgiu), tinkamai jvertinti gresiancia rizika bei atlaikyti iSorés ir vidaus Sokus.

Finansinio stabilumo uZtikrinimo priemonés, kurias naudoja centriniai bankai, néra visuotinai
priimtos taisyklés. Saliy centriniai bankai norédami uztikrinti tos $alies finansy sistemos stabiluma turi

teisg¢ disponuoti tik tomis priemonémis, kuriy funkcijos yra ijtvirtintos tos Salies teisés aktuose bei


http://www.efsf.europa.eu/
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finansy rinky prieziiros institucingje sandaroje. Priemoniy parinkimas taip pat priklauso ir nuo
centrinio banko savo vaidmens supratimo atliekant finansy sistemos stabilumo uztikrinimo funkcija:
kaip paskutinio skolintojo (minimalus centrinio banko vaidmuo) ar kaip turto kainy stabilizavimo
uztikrinimo (maksimalus vaidmuo). Centrinis Salies bankas 1§ anksto identifikuodamas ir vertindamas
Salies finansy sistemai kylancios rizikos Saltinius, siekia sumazinti finansy kriziy tikimybe ir dél ju
galimus patirti nuostolius. Nors ekonomikoje pasiekta didelé pazanga analizuojant finansu kriziy
prieZastis, teisinémis normomis bei priemonémis, finansy sistemos stabilumo uztikrinimo funkcijos
vykdytojas daugelyje Saliy néra nustatytas. Todel daznai taikomos skirtingos praktikos: vienose Salyse
tokia funkcija nepriskiriama né vienai konkreciai institucijai, kitose Salyse finansy sistemos stabilumo
uztikrinimas laikomas iSimtine centrinio banko teisé spresti §i klausima, o kai kuriose — finansy rinkos
priezitros institucijy funkcija.

Saliy centriniai bankai, imdamiesi pagrindinés finansy sistemos stabilumo palaikymo priemonés
— skatinamosios pinigy politikos igyvendinimo, palengvina finansy sistemy padéti. Tac¢iau ekonomikos
atsigavimas po pastarosios finansinés krizés vis dar néra tvirtas. Vyraujantis neapibréztumas leidzia
manyti, jog vien tik pinigy politikos priemoniy neuzteks. Strukttriniy reformy poreikis Salims ir toliau
yra didelis. Padétis tarptautinése finansy rinkose néra dar visiskai stabili.

Mokslininkai iStyre, kad iki Siol vyraves centriniy banky poziiiris { pinigy politika ir finansy
sistemos stabilumo uztikrinima rodo, kad pirmenybé daugiausia buvo teikiama kainy, o ne finansy
sistemos stabilumo tikslui (Bernanke, Gertler, 2001). Tai neleido susikoncentruoti i Saliy finansini
stabilumo palaikyma ir uztikrinima. Taciau Leika (2008) pateisindamas nepatikly ekonominés
politikos vykdytoju poziiiri { butinybg reaguoti atsiradus finansy rinkos sutrikimo pozZymiy, grindZia
tuo, jog susidarancius kainy burbulus ir ju masta yra sunku numatyti ir néra iki galo aisku, kokia gali
biti finansy rinkos reakcija | centrinio banko sprendima keisti paliikany normas dél kainy burbuly
susidarymo.

Europos centrinis bankas prisideda prie to, kad atskiry Saliy centriniai bankai galéty
sklandziai vykdyti savo politika, susijusig su kredito jstaigy rizika ribojancia priezidra ir finansy,
sistemos stabilumu. Pasak Senavigiaus (2013), $iy laiky finansy sistemai banky rizikos ribojimo
prieziira nacionaliniu lygmeniu néra pakankama, nes nacionalinéje priezitros institucijoje gali biiti
nesklandumy, {vertinant sisteming banko itaka ir jo atitikti su rizikos ribojimu susijusiems
reikalavimams. Todél remiantis Europos centrinio banko ekspertinémis Ziniomis makroekonomikos ir
finansinio stabilumo srityje bei atsizvelgiant { tai, kad daugumoje Europos valstybiy nariy uz
priezitros funkcijy vykdyma yra atsakingi viena svarbiausiy priezitiros institucijy — centriniai bankai,
buvo nuspregsta dali banky rizikos ribojimo prieZiiiros Europos Sajungos valstybése narése perduoti

Europos centriniam bankui. Galima daryti iSvada, kad tai parodo neatsiejama priklausomybg tarp Saliy
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centriniy banky ir Europos centrinio banko taikomy priemoniy atstatyti arba palaikyti finansy sistemos
stabiluma.

Centriniai bankai, siekdami uzkirsti kelig finansy krizei ar sumazinti prasidéjusios finansy krizes
poveiki realiajam ekonomikos sektoriui, dazniausiai taiko prevencines priemones:

* ripinasi finansiniy institucijy prieZiiira;

* imasi vieSojo informavimo.

VieSojo informavimo priemoné¢ mazina informacijos asimetrija tarp finansy rinkos dalyviy. Tai
yra drausminimo priemone, kuri leidZia nuspéti centrinio banko pasirinkta pozicija galimos krizés
atveju. Jeigu centriniu bankas yra pasitikimas, toks informavimas i$ dalies gali padéti stabilizuoti turto
kainas. PavyzdZiui, jeigu finansiné institucija prisiima per didelg ir nejvertintg rizika, centrinis bankas
gali sugrieztinti jos veikla reglamentuojanéius teisés aktus. Salyje prasidéjus finansy krizei, centrinis
bankas gali imtis tokios institucijos valdymo ir atlikti koordinavimo funkcijas. VieSojo administravimo
priemon¢ yra tokia priemoné, kuri gali daryti itaka visuomenés lukes¢iams, taip pat viena svarbesniy
turto kainy stabilizavimo priemoniy, o kartu ir Salies finansy sistemos palaikymo ir tvarumo
uztikrinimo priemoné.

Centriniy banky riipinimasis finansy sistemos stabilumu taip pat apima ir administracinio
poveikio priemones, kurios turi jtakos perskirstant finansinius iSteklius. Taiau tokiy priemoniy
poveikis ne visada yra teigiamas. Tarptautinio valiutos fondo (TVF) duomenimis, tiesioginés
administracinio poveikio priemonés taikomos vis maziau nacionaliniy centriniy banky. Netiesioginés
priemones, kurios pagristos rinkos dalyviy principais, leidzia Salims lanksciau reaguoti | iSorés bei
vidaus Sokus ar finansy rinkos pokycius (Leika, 2008). Taciau kaip pastebéta, Saliy centriniy banky
veikla ribojancios ir finansy rinkos veikla trikdanCios administracinio poveikio priemonés
kontroliuojant banky veikla bei vykdant pinigy politika pastaraisiais metais yra taikoma vis reciau.

Paskutinio skolintojo funkcija, manoma, nepriklauso nuo Salies centrinio banko vykdomos pinigy
politikos tiksly ir pasirenkamos strategijos jiems igyvendinti. Tai yra viena svarbiausiy tiek kaip ir
atskiros finansinés institucijos veiklos, tiek ir visos finansy sistemos stabilumo uZztikrinimo priemoniy,
nes centrinis bankas leidzia panaikinti trumpalaikio likvidumo trikuma. Finansy sistemos stabilumui
uztikrinti visais laikais buvo pati svarbiausia paskutinio skolintojo priemoné.

Leika (2008) iSsamiai analizavo Saliy centriniy banky disponuojamas priemones ir ju poveiki
finansiniam stabilumui. Autorius nuomone, viesojo informavimo poveikis finansy rinkai priklauso nuo
centrinio banko pasiruoSimo atskleisti ir pademonstruoti visuomenei savo pozicija bei kokiomis
teisinémis bei administracinémis priemonémis jis gali disponuoti. Svarbu paminéti, kad centrinis
bankas gali reaguoti anksciau i finansy rinkos veiklos sutrikimus, negu kiti finansy rinkos dalyviai.
Toki autoriaus pozilir; patvirtina prie§ keleta mety JAV susiklosCiusi situacija, kai didele dalis

investiciniy banky ir kity finansiniy bendroviu analitiky samoningai manipuliavo bei pervertino
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»dot.com® imoniy galimybes ir rekomendavo pirkti juy akcijas. Taip pat JAV kilusi hipotekos paskoly
rinkos krizé didesng rizika prisiimantiems skolininkams iSkélé dar vienos finansy sistemos stabilumo
uztikrinimo priemonés svarba ir batinuma — sisteminé likvidumo pagalba. Sio tipo pagalba teikiama
likvidumo problemy turinéiam finansy sektoriui, pablogéjus finansy sistemos rizikos vertinimui. Kita
Saliy finansy sistemos stabilumo uztikrinimo priemoné yra mokéjimo sistemy ir kredito jstaigy
priezitira. TaCiau §i priemoné maziau susijusi su centrinio banko veikla, tod¢l placiau Siame darbe
neanalizuojama.

Taigi, tiksliai prognozuoti galima finansy sistemos stabiluma — vis dar nelengvas centrinio banko
igyvendinamas uzdavinys. Taiau centrinis bankas nustatydamas grésmes Salies finansy sistemai,
numato tinkamas reagavimo priemones. Atskiry Saliy centriniai bankai renkasi skirtingas finansy
sistemos stabilumo uztikrinimo strategijas: nuo paskutinio skolintojo funkcijos vykdymo iki likvidumo

pagalbos teikimo.
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2. EUROPOS CENTRINIO BANKO JTAKOS UZTIKRINANT SALIU
FINANSU SISTEMOS STABILUMA VERTINIMO METODOLOGIJA

Apzvelgus pagrindinius finansy sistemos, jos stabilumo uztikrinimo vertinimo bei skirtingy
veiksniy jtakos teorinius aspektus, svarbu nusakyti finansinj stabiluma Baltijos Salyse charakteristikas.
Stebint Baltijos valstybiy finansing padéti paskutiniais metais, pastebima, kad situacija tarptautinése
finansy rinkose tebéra netvirta. Neramumai, prasidé¢je¢ 2007 metais rugpjiicio mén., apéme kelias
finansy sistemos sritis, ir i8sivysté | pasauling finansy ir ekonoming krize, dél kurios vis dar zlunga
verslas, didéja nedarbas, investuotojai praranda pinigus, o vyriausybés yra priverstos skirti labai
dideles pinigy sumas, kad apsaugoty banky sistema nuo zlugimo. Visa tai turéjo neigiama poveiki
valdzios sektoriui, kuris labiausiai ir buvo siejamas su banky vykdoma politika Salies finansiniam
tvarumui atstatyti bei palaikyti. Nes tik patikima ir saugi finansy sistema yra vienas svarbiausiy
veiksniy, kuris padeda uztikrinanti ilgalaikj ir tvary ekonomikos augima. Europos centrinis bankas
kartu su Baltijos Saliy centriniy banky sistemos centriniais bankais sistemingai stebi ir kontroliuoja
ciklinius ir struktiirinius banky ir kity finansy sektoriu pokycius, taip nustatydamas silpnasias vietas,
kurios pagrindu jvertina finansy sistemos atsparuma. Todél neabejojama, jog finansy sistemos
stabilumas Baltijos Salyse, itakojant Europos centrinio banko, turéty biiti ne maziau aktuali nei kitose
Salyse.

Pirmiausia, naudojant statistinius 2009-2013 mety duomenis, yra atlickama finansy sistemos
stabilumo, kaip pagrindinio $io darbo tyrimo objekto, aktualumo Baltijos analizé: analizuojami ne tik
skirtingy laikotarpiy duomenys, padedantys paaiSkinti finansy Salyse sistemos stabilumo kitimo
tendencijas, bet ir Salies finansy sistemos stabiluma salygojantys veiksniai. Galiausiai, Sioje darbo
dalyje siekiant jvertinti, kurie Europos centrinio banko veiksniai labiausiai itakojo tokia Baltijos Saliy
finansy sistemos stabilumo raida, yra apibtidinama tam skirto tyrimo metodologija: tyrimo poreikio

pagrindimasbei tyrimo logikos ir metody pristatymas.

2.1. Saliy finansy sistemos stabiluma salygojantys veiksniai

Norédami tinkamai nustatyti Europos centrinio banko poveiki Baltijos Saliy finansy sistemos
stabilumui, tyrima i§skaidome 1{ tris etapus. 7 paveiksle pateikiama diplominio darbo tyrimo loginé

schema.
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TYRIMO ETAPAI

e S

Baltijos Saliy finansy sistemos stabilumo tendencijy ir
veiksniy, jtakojusiy finansinj stabiluma, analizé

s

Europos centrinio banko poveikio priemoniy Baltijos
Saliy finansy sistemos stabilumui analizé

s

Europos centrinio banko jtakos Baltijos Saliy finansy
sistemos stabilumui tyrimas koreliacijos ir regresinés

analizés metodu

7 pav. Tyrimo modelio schema

Pirmojo etapo metu bus siekiama nustatyti finansy sistemos stabilumo Baltijos Salyse kitimo

tendencijas. Finansy sistemos stabilumo apzvalgai nusprgsta analizuoti viena i§ ECB placiai

naudojamy prevenciniy instrumenty grupés makro priemoniy grupés finansinio patikimumo rodikliai.

Sie rodikliai ir ju vertinimas yra pateikiami 2 lenteléje.

2 lentelé. Finansy sistemos stabilumo vertinimo rodikliy modelis

Finansinio patikimumo rodikliai (FSI)

Rodikliai

Rodiklio skai¢iavimas

Rodiklio vertinimas

Kapitalo ir turto santykis

Kapitalo ir viso turto
santykis

Sis santykis turi biiti ne maZesnis kaip 8%, ar artimas jam.

Kapitalo pakankamumas
ivertintus rizikas

Kapitalo pakankamumas i$
viso ir pagal rizikq jvertinto
turto santykis

Parodo, kokiu mastu banko pagal rizika ivertintas turtas yra padengtas
bendru banko kapitalu. Kuo didesnis $is rodiklis, tuo didesné banko
kapitalo rizika.

I lygio pakankamumo
kapitalas ir jvertintas
rizikinis turtas

I lygio pakankamumo
kapitalas ir pagal rizika
jvertinto turto santykis

Parodo, kokiu mastu banko pagal rizikq ivertintas turtas yra padengtas
pirmojo lygio kapitalu. Kuo didesnis §is rodiklis, tuo didesné banko
kapitalo rizika.

Visas turtas su kapitalo
iSvestinémis finansinémis
priemonémis

Visas turtas su i§vestinémis
finansinémis priemonémis
ir viso kapitalo santykis

Yra skirta teikti i indéliy gavéju finansinio poveikio poZymius su
iSvestinémis turto pozicijomis, susijusi su kapitalu.

Kapitalas

Kapitalas planuojamas atsizvelgiant | ekonomikos ar atskiry rinky
cikliSkuma kredito rizikai padengti.

Neveiksniy paskoly verte,
sumazinus kapitalo

Neveiksniy paskoly grynoji
verté ir kapitalo santykis

Svarbus rodiklis, pajégumy banko kapitalo pajégumui jvertinti,
nuostoliy atlaikymui.

atidéjinius
Neveiksnios paskolos ir Neveiksnios paskolos ir Daznai naudojamas vertinant turto kokybg ir yra skirtas nustatyti
viso bendrujy paskoly visy paskoly santykis problemas, susijusias su turto kokybés paskoly portfeliu.

UZsienio valiuta
denominuoty paskoly ir
visy paskoly santykis

UZsienio valiuta
denominuoty paskoly ir
visy paskoly santykis

Skolinimas uZsienio valiuta augimas sustiprina pinigy politikos
perdavima per valiutos kurso kanalg paltikany normy ciklo grieztéjimo
etape, didindamas nacionalinés valiutos vertg. Kurso didéjimo
tendencija gali sukurti stipréjantj griztamojo rysio cikla. Siuo rodikliu
stebima kredito ir valiutos rizika.

2 lentelés tesinys kitame puslapyje
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2 lentelés tesinys

Turto graza (Return on
assets, ROA)

Grynosios pajamos ir viso
turto santykis

Apibiidinamas banko turto panaudojimo efektyvumas. Kuo didesné §io
rodiklio reik§mé, tuo pelningiau naudojamas banko turtas.

Nuosavybés graza (Return
on equity, ROE)

Grynosios pajamos ir
kapitalo santykis

Parodo, kiek banko uzdirbto grynojo pelno tenka vienam nuosavo
kapitalo litui. Kuo didesnis grynasis pelnas bei kuo su mazesniu banko
nuosavu kapitalu jis pasiekiamas, tuo §is rodiklis didesnis. Kai bankas
efektyviai valdomas ir aktyviai pritraukiami indéliai bei kitus skolintus
iSteklius, $is rodiklis gali gerokai vir§yti 20%.

Prekybos pajamos su
visomis pajamomis

Prekybos ir uZsienio
valiutos kurso pasikeitimo
pelnas (nuostoliai) ir visy
pajamy santykis

[vertina indéliy priéméjy priklausomybg nuo generuojamo pelno su
rinka susijusia veikla.

Likvidus turtas

Likvidaus turtas ir viso
turto santykis

Likvidumo lygis parodo sektoriy indéliy priémimo gebéjima atlaikant
susiklos¢iusiy jy balansy smiigius.

Likvidaus turto
trumpalaikiai
isipareigojimai

Likvidaus turto ir
trumpalaikiy isipareigojimy
santykis

Parodo, kiek indéliy gavéjy gali ivykdyti trumpalaikiy 1éSy atsiémima
nepatiriant likvidumo problemy. Likvidumo rodiklis turi biiti ne
mazesnis, negu nustatytas 30 proc. normatyvas.

Paskoly ir indéliy santykis

Klienty indéliy ir visy
paskoly santykis

Rodiklis naudojamas siekiant aptikti likvidumo problemy. Zemas
rodiklis gali rodyti galima likvidumo stresa banky sistemoje ar i§
indélininko nuostoliy. Rekomenduojama palaikyti ne didesng nei 70-
150 % reikSme.

Paltkany marza bendryjy
pajamy

Paltikany marzos ir visy
pajamy santykis

Paltikany marza rodo, kiek bankas uzdirba i§ skolinimo veiklos i§ jam
priklausancio turto. Kuo paliikany marza didesné, tuo bankas daugiau
uzdirba i$ pinigy perskolinimo veiklos.

Skolinimosi ir indéliy
paliikany normy apimtis*

Sis rodiklis naudojamas sektoriy konkurencingumui matuoti.

Grynosios atviros pozicijos
dydis uZzsienio kapitalo
valiuta

Grynosios atviros pozicijos
uzsienio valiuta santykis su
kapitalu

Grynosios atviros pozicijos
dydis kapitalo akcijomis

Grynosios atviros pozicijos
akcijos ir kapitalo santykis

Didelés §iy rodikliy reik§més liudija apie per didelg banko veiklos tam
tikra valiuta (ar tauriaisiais metalais) koncentracija ir auksta uzsienio
valiutos kurso rizika.

Pastaba: visi rodikliai iSreik$ti procentais bei santykinés dalys konvertuotos | eurus, milijonai, remiantis Valiuty kursy

skaiciuoklé, — URL: http://www.forex-prekyba.com/lietuvos_banko valiutu kursai.html
* Skolinimosi ir indéliy paliikany normy apimties rodiklis iSreikStas punktais

Saltinis: sudaryta pagal S. Kropa, 2009; S. Misiiing, 2011; Vertybiniy popieriy birza NASDAQ OMX, 2010; 1006-asis
tarptautinis audito praktinis nurodymas, 2008; Financial Soundness Indicators, 2006; Europos centrinis bankas.
Eurosistema. Europos centriniy banky sistema, 2006; Amendments to the Financial Soundness Indicators (FSIS):
compilation guide (guide); Financial Soundness Indicators (FSIs); Monetary policy. European central bank. Eurosystem;
Finansinio stabilumo rodikliai. Lietuvos Respublikos centrinis bankas; FinanSu Stabilitates Parskata, 2013; Finansu
Stabilitates Parskata, 2012

Taigi, 2 lentel¢je aptarty rodikliy modelis bus analizuojamas Baltijos Salyse 2009-2013 mety
laikotarpyje. 2013 metuy analizé bus atliekama tik III ketvir¢iy, dél duomeny trikkumo. Pirmojo etapo

metu bus atlieckama finansy sistemos lyginamoji ir dinaminé analize.

2.2. Europos centrinio banko poveikio priemonés

Antrojo etapo metu bus analizuojamos dvi pagrindinés makroekonomikos priemonés: efektyvi
banky priezitiros sistema ir monetariné politika. Siy prevenciniy instrumenty rodikliy klasifikavimas

pateikiamas 3 lentel¢je.
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3 lentelé. Europos centrinio banko poveikio priemoniy klasifikacija ir vertinimas

ECB poveikio priemonés

Prie- Prie- Rodik-
monés moné liy Rodikliy grupés vertinimas Ekonominiai rodikliai
grupé grupé
Parodo, kiek $alis turi nuosavo kapitalo palyginti su . .
. . < o S Pajamos, taupymas, grynasis
Kapitalo | visu turtu. Sio rodiklio normatyvu siekiama skolinimas/ skolinimasis (min. eury)
pakanka- | sumazinti kredito, o taip pat rinkos bei operacing -eurt
= mumas | rizika ir apsaugoti tiek indélininkus, tiek -
& investuotojus, taip pat didinti Saliy veiklos stabiluma. Eksportas ir importas (min. cury)
@ Realusis BVP (%)
.g Turto Turto kokybé turi buti gera, todél turi biiti vertinama | Metinés infliacijos rodiklis (%)
S kokybé | kredito rizika Salyje. Nedarbo lygis pagal lyti ir amziaus
= grupes (%)
=z Realus BVP (%)
8 Pelnin- | Kuo 3alies pelningumas didesnis, tuo efektyvesnis Pajamos, taupymas, grynasis
- gumas banko valdymas. skolinimas/ skolinimasis (mln. eury)
E‘ Metinis infliacijos rodiklis (%)
“[_:3) Parodo gebéjima vykdyti trumpalaikius Realusis BVP (%)
Likvidu- | isipareigojimus. Kuo rodiklio reik§me didesne, tuo Metinés infliacijos rodiklis (%)
2 mas Salies gebéjimas vykdyti trump. {sipareigojimus yra Nedarbo lygis pagal lyti ir amziaus
5 pajégesnis, Salis laikoma patikimesne. grupes (%)
g Sios galimybés padidindamos ir sumazindamos
B likviduma, nustato vienos nakties palikany normy Metinis infliacijos rodiklis (%)
2 .| ribas. Ribinio skolinimosi galimybé — tai CB
2 Nuolati- . . e o
8= . suteiktos galimybés Salyje veikiantiems bankams ar
= nés .
) . kitoms kredito staigoms ju iniciatyva padéti indélj
= galimy- - - . . S0 . . . .
S . CB. Indélio galimybé — kuria gali pasinaudoti kredito | Pajamos, taupymas, grynasis
& bés - ¢ R A . O .. Lo
S istaigos, pasiskolinti i§ CB nacionaling valiuta i$ skolinimas/ skolinimasis (mln. eury)
3 anksto nustatytomis salygomis. Tai viena i$
= svarbiausiy pinigy politikos priemoniy.
g Tai biitinieji banko rezervai privalantys garantuoti Realusis BVP (%)
'Té PI‘1V8:10- ba?_kl? stabiluma. lesll:ls - stablllggc?tl plmqurl_nl'(o.s Bendrasis pagrindinio kapitalo
S mosios | palikany normas ir su urti {ar padi 1Vnt1.) struktlirinio | g0 avimas (investicijos) (% BVP)
A= atsargos | likvidumo trikuma banky sistemoje Salies viduje. Tai —
g viena i§ svarbiausiy pinigy politikos priemoniu. Infliacija (%)
g CB .in.iciatyvq VykdO.IIl?.S pipigq iéér.nimas. ar
> i8leidimas { vidaus pinigy rinka, atsizvelgiant { Valstybés bendroji skola (mln. eury)
Atviro- bendra finansy rinkos padétj. ARO suteikia galimybg
sios disponuoti pagrindinémis refinansavimo; ilgesnés
rinkos trukmés refinansavimo; koreguojamosiomis ir Pajamos, taupymas, grynasis
oberai- struktiirinémis operacijomis. Tai viena svarbiausiy skolinimas/ skolinimasis (mln. eury)
p’os pinigy politikos priemoniy. Kuo didesné atvira
( AJRO) pozicija, tuo yra didesné valiutos kurso rizika. Bet
pozicijos ribojimas mazina pelna. Uzsienio valiutos Eksportas ir importas (mln. eury)
rizika vertinama pagal atvira pozicija kiekvienai
valiutai.

Saltinis: Vertybiniy popieriy birza NASDAQ OMX, 2010; 1006-asis tarptautinis audito praktinis nurodymas, 2008;
Financial Soundness Indicators (FSIs) — Concepts and Definitions; Europos centrinis bankas. Eurosistema. Europos
centriniy banky sistema, 2006; Verbeken, 2014; Pinigy politikos igyvendinimas euro zonoje, 2011

Visus analizuojamus rodiklius, suklasifikuotus 3 lenteléje, per finansinio stabilumo uztikrinimo
instrumentus Europos centrinis bankas gali veikti finansy sistemos stabiluma Baltijos 3alyse. Siam
tikslui pasiekti buvo pasirinkta analizuoti Siuos ECB disponuojamus S$aliy finansiniam stabilumui
tvertinti ekonominiai rodikliai: pajamy, taupymo, grynojo skolinimo ir skolinimosi apimtys (mln.

eury); eksporto ir importo apimtys (mln. eury); valstybés bendrosios skolos apimtys (mln. eury);
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realusis bendrasis vidaus produktas (BVP) (%); metinis infliacijos rodiklis (%); nedarbo lygis pagal
lyti ir amZiaus grupes (%) bei infliacija (%).

Diplominiame darbe atliekamo tyrimo antrojo etapo tikslas yra surasti kiekybine priklausomybe
tarp disponuojamy priemoniy ir jy pobiidZio bei Saliy finansy sistemos stabilumo lygi parodanciy
finansinio patikimumo rodikliy reik§miy. Dél nedidelés apimties analizuojamy priemonés rodikliy,
tyrimo rezultatai nebus statistiSkai patikimi, taciau jie leis {zvelgti kitimo tendencijas ir pasiskirstymo

dinamika bei duos pagrinda daryti apibendrintas iSvadas.

2.3. Europos centrinio banko jtakos Saliy finansy sistemos stabilumui
vertinimo modelis

Treciojo etapo metu Europos centrinio banko poveikis Baltijos Saliy finansy sistemos stabilumui
geriausiai gali biti iStirtas naudojantis matematiniais statistiniais metodais: koreliacijos ir regresine
analize. Sie metodai pasirenkami todél, nes jais remiantis galima tinkamai nustatyti, kaip stipriai yra
susij¢ Baltijos Saliy finansy sistemos stabilumo pokyc¢iai su Europos centrinio banko disponuojamy
poveikio priemones atspindinciais rodikliais tose valstybése, ir kaip pasireiSkia Europos centrinio
banko poveikis Siems rodikliams.

Koreliacijos analizé yra statistikos metodas, kuris tiria pozymiy tarpusavio rySio stipruma
(Kasiulevicius, Denapiene, 2008). D¢l to Sioje analiz¢je, kuri parodo rySio stipruma tarp kintamuyjuy:
nepriklausomojo x ir priklausomojo y, esminis rodiklis — koreliacijos koeficientas r, svyruojantis nuo
—1 (labai stiprus atvirkstinis rySys), iki +1 (labai stiprus tiesioginis rySys). Koreliacijos koeficiento r

reikSmés detalesnis vertinimas pateikiamas 4 lenteléje.

4 lentelé. Koreliacijos koeficiento r reikSmiy vertinimai

gl: Koreliacijos koeficiento r reikSmé Rysio vertinimas tarp kintamyjy
1. | Nuo -0,19 iki 0,0; nuo 0,0 iki +0,19 Labai silpnas tarpusavio rysys

2. | Nuo -0,2 iki -0,39; nuo +0,2 iki +0,39 Silpnas rySys

3. | Nuo -0,4 iki -0,69; nuo +0,4 iki +0,69 Vidutinis rysys

4. | Nuo -0,7 iki -0,89; nuo +0,7 iki +0,89 Stiprus rysys

5. | Nuo -0,9 iki -1,0; nuo +0.9 iki +1,0 Labai stiprus tarpusavio rySys

Saltinis: sudaryta pagal V. Kasiulevi¢iy ir G. Denapiene, 2008

Regresiné analizé — statistinis metodas, nustatantis statistinio rySio pobiid] ir apraSantis
priklausomojo (pasekmés) kintamojo vidutiniy reikSmiy priklausomybg nuo vieno ar keliy
nepriklausomujy (prieZasties) kintamujy reik§miy. Sis metodo rezultatas isreikstas matematine formule
kartu prognozuoja kintamojo reikSmes (Kasiulevic¢ius, Denapiené, 2008). Atskirais atvejais yra
naudojama poriné regresija: kai tiriamas rySys tarp vieno priklausomojo (y) ir vieno nepriklausomojo
kintamojo (x). Kitais atvejais remiamasi daugialype analize, kai analizuojamas rySys tarp vieno

priklausomojo (y) ir keliy nepriklausomyjy (x1,x2, ...,xn).
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Siame tyrime bus naudojamas tiek porinés, tiek daugialypés regresijos tiesiniu modeliu, kuris
aiSkiai ir tiksliai parodo tyrimo rezultatus, metodas. Tod¢l regresinés analizés déka bus galima
kiekybiskai jvertinti, kaip Europos centrinio banko disponuojamos priemongs, kurios iSreiksStos kaip
nepriklausomo kintamojo x reikSmés, jtakoja Baltijos Saliy finansy sistemos stabiluma, kurios rodikliai
iSreik$ti kaip priklausomi kintamieji y (kintamyju x ir y klasifikacija pateikiama 6 lentel¢je).

Regresinés analizés lygtys ir pagrindiniai rySio vertinimo rodikliai pateikti 5 lenteléje.

5 lentelé. Regresinés analizés lygtys ir svarbiausi rySio vertinimo rodikliy modelis

Tiesinio modelio porinés regresijos lygtis: y = a + bx + paklaida

Koeficientai ReikSmés

Koreliacijos koeficientas Nuo —1 (stiprus atvirkstinis rySys) iki 1 (stiprus tiesioginis rysys)

Nuo 0 iki 1. Parodo modelio patikimuma (pavyzdziui, R2 = 0,7 =70 %
nepriklausomas kintamasis paaiskina 70 % priklausomojo kintamojo y
variacijos, 1 — 0,7 = 0,3 = 30 % paklaida — kiti pasaliniai veiksniai
itakoja).

Determinacijos koeficientas R2

Parodo, ar lygtis ir rySys yra statistiSkai reikSmingi. Jei sig. < 0,01 ar
Sig. (p-reikSme) 0,05 (reikSmingumo lygmeni a, jvertinus 1 % arba 5 % (0,01 arba 0,05)
paklaida) — lygtis ir rySys yra statistiSkai reikSmingi.

Tiesinio modelio daugialypés regresijos lygtis: y = a + b1x1 + b2x2 +... +bnxn + paklaida

Koeficientai ReikSmés

Didziausig teigiama Beta koeficienta turintis nepriklausomas kintamasis
stipriausiai tiesiogiai veikia priklausoma kintamaji (y), didziausia
neigiama — stipriausiai atvirksc¢iai veikia y. Dalinis koreliacijos
koeficientas r parodo, kurie kintamieji jtakoja y, kai kity kintamuyjy jtaka
yra pasalinama. Kiti koeficientai (R2, Sig.) yra tie patys.

R2, Sig., dalinis koreliacijos koef.
rir Beta

Saltinis: adaptuota pagal V. Bagdona, 2012, p. 32

Europos centrinio banko disponuojamuy priemoniy ivairoveé finansiniam tvarumui palaikyti lemia
Baltijos Saliy finansy sistemos stabiluma apibendrinanciy indikatoriy sisteminimo biitinybg. Baltijos
Saliy finansy sistemos stabiluma salygoja ne vien pati sistema, jos taisyklés, sutartys, istatymai,
reglamentai ar nuostatos, taciau ir Europos centrinio banko taikomi instrumentai. Siekiant tinkamai
tvertinti Baltijos valstybiy finansini stabiluma, biitina sudaryti kiekybiniais duomenimis pagrista
modeli. Lemiama reik§me¢ tyrimo modelio schemos sudarymui itakos turi tinkamas parinkimas ir
duomeny grupavimas.

Siame tyrimo etape bus analizuojamos viena i§ pirmojoje darbo dalyje aptarty Europos centrinio
banko naudojamy prevenciniy instrumenty grupés makro priemonés rodikliai, siekiant uztikrinti arba
sumazinti Baltijos Saliy galimo finansinio nestabilumo bei jo dideliy neigiamy finansiniy pasekmiy
atsiradimo tikimybg. Prie§ atliekant kiekybing analizg, tikslinga suklasifikuoti priklausomus (y) ir
nepriklausomus (x) kintamuosius, kurie tolesniame tyrime padés nustatyti rySio stipruma tarp

kintamyjy (Zr. 6 lentelg).
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6 lentelé. Regresinés analizés kintamieji Europos centrinio banko jtakos Baltijos $aliy finansiniam
stabilumui tyrimo modelis

Nepriklausomi kintamieji (x) Priklausomi kintamieji (y)

Finansy sistemos stabilumag

Europos centrinio banko ekonominiai rodikliai . o
vertinantys rodikliai

Prie- Prie- Finansinio patikimumo
moniy . Veiksniai Ekonominiai rodikliai o b
orupé moneés rodikliai (FSI)

Kapitalo ir turto santykis

Pajamos, taupymas, grynasis

skolinimas/ skolinimasis (mln. eury) | Kapitalo pakankamumas ivertintus

rizikas

Kapitalo I lygio pakankamumo kapitalas ir
pakankamumas ivertintas rizikinis turtas

Eksportas ir importas (mln. eury) Visas turtas su kapitalo i§vestinémis
finansinémis priemonémis
Kapitalas

Neveiksniy paskoly verte,
sumazinus kapitalo atidéjinius

Metinés infliacijos rodiklis (%) Neveiksnios paskolos ir viso
Turto kokybé bendryju paskoly

Uzsienio valiuta denominuoty
paskoly ir visy paskoly santykis

Realusis BVP (%)

voe—

Efektyvi banky prieziliros sistema

Nedarbo lygis pagal lytj ir amziaus
grupes (%)

Visy sektoriy paskolos
Realus BVP (%) Turto graza (ROA)
Pajamos, taupymas, grynasis . y
Pelningumas skolinimas/ skolinimasis (mln. eury) Nuosavybés graZa (ROE)

Prekybos pajamy ir visy pajamy
santykis

Realusis BVP (%) Likvidaus turto santykis
Metinés infliacijos rodiklis (%)

Metinis infliacijos rodiklis (%)

Prevenciniy instrumenty makro priemonés

Likvidumas Nedarbo lygis pagal lyti ir amziaus ilikzlr(:us.it;r;(i) trumpalaikiai
. Pajamos, taupymas, grynasis
N;;io;?tg:%ess skolinimas/ skolinimasis (mln. eury) | Paskoly ir indéliy santykis
saimy Eksportas ir importas (mln. eury)
Realusis BVP (%) Palikany marza bendryjy pajamy
Privalomosios Bendrasis pagrindinio kapitalo C _
atsargos formavimas (investicijos) (% BVP) Skolinimosi ir indéliy palikany

Infliacija (%) normy apimtis

Grynosios atviros pozicijos dydis

Valstybés bendroji skola (mln. eury) wsienio kapitalo valiuta

Monetariné politika

Atvirosios rinkos

.. Pajamos, ta as, grynasis
operacijos J » Faupymas,

skolinimas/ skolinimasis (mln. eury)
Eksportas ir importas (mln. eury)

Grynosios atviros pozicijos dydis
kapitalo akcijomis

Saltinis: Finansinio stabilumo apzvalga, 2013; Vertybiniy popieriy birza NASDAQ OMX, 2010; 1006-asis tarptautinis
audito praktinis nurodymas, 2008; Financial Soundness Indicators; FinanSu Stabilitates Parskata, 2013

Tyrimui buvo pasirinktos ECB disponuojamo makroekonomikos priemonés, kurios priskiriamos
nepriklausomiems (x) kintamiesiems. Sios grupés priemonés pasirinktos, nes ju pagalba galima
numatyti Saliy finansiniy rinky tendencijas bei $iy poky¢iy poveiki Salies finansiniam stabilumui. Kaip
jau buvo aptarta ankstesné¢je darbo dalyje, makro lygmens finansinio stabilumo uztikrinimo metu
centrinis bankas siekia jvertinti, kiek Salies finansy sistema yra pajégi atlaikyti finansinius Sokus. Tod¢l

svarbu i$skirti, kokiy prevenciniy priemoniy ECB imasi siekdamas Siy Soky iSvengti arba bent jau
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sumazinti jy neigiama jtaka finansy sistemai. Prie priklausomyjy (3) kintamuyjy priskiriami finansinio
patikimumo rodikliai, kurie detaliau buvo aptarti pirmajame loginio pagrindimo etape.

IS esmés visi trys tyrimo etapai yra glaudziai susij¢ tarpusavyje pagal loging tyrimo seka ir ju
nuosekluma.

Taigi, Europos centrinis bankas disponuoja viena i§ didesniy prevenciniy instrumenty makro
priemoniy, kuri suskirstyta i dvi dideles grupes: monetarin¢ politika ir efektyvi bankuy priezitros
sistema. ECB naudodamas efektyvia banky priezitiros sistema didziausia démesj skiria i Saliy kapitalo
pakankamuma, turto kokybe, pelninguma bei likviduma. Taip pat ECB norédamas uztikrinti Saliy
finansinj stabiluma disponuoja viena svarbiausiy priemoniy — monetarine politika, kurios priezilirai
bankas pasitelkia nuolatinés galimybés, privalomuyjy atsargy bei atvirosios rinkos operaciju prieziliros
priemones. Visoms minétoms ECB prieziiiros priemonéms ivertinti buvo pasirinkta analizuoti pajamuy,
taupymo, grynojo skolinimo ir skolinimosi, eksporto ir importo, realiojo BVP, metinés infliacijos
rodiklio, nedarbo lygio pagal lyt{ ir amZiaus grupes, bendryju pagrindinio kapitalo formavimo
(investicijy) ekonominiai rodikliai. Remiantis Siy ekonominiy rodikliy jtaka finansy sistemos
stabilumui Baltijos Salyse yra tiriama naudojant regresing analizg¢ porinés ir daugialypés regresijos
metodais. Rezultatai pasiekiami atliekant tris tyrimo etapus. Pirmojo etapo metu atliekama lyginamoji
ir dinaminé finansy sistemos stabilumo Baltijos Salyse analizé. Antrojo etapo metu analizuojamos
valstybiy finansy sistemos stabilumo pokyciuy tendencijos ir ju pokycius itakojantys veiksniai Baltijos
Salyse. Treciojo etapo metu bus tiriama, kaip ECB veiksniai jtakoja Baltijos Saliy finansu sistemos

stabilumo rodiklius Baltijos salyse.
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1. EUROPOS CENTRINIO BANKO JTAKOS BALTIJOS SALIU FINANSU
SISTEMOS STABILUMUI ANALIZE

Siame skyriuje bus sickiama nustatyti, kaip Europos centrinis bankas jtakoja finansy sistemos
stabiluma Baltijos Salyse. Darbe jvertinami finansy sistemos stabilumo rodikliai, ju kitimo tendencijos
ir dinamikos analizé. Taip pat matematiniais statistiniais metodais atliekamas Europos centrinio banko

iSskirty veiksniy rysio su Baltijos Saliy finansy sistemos stabilumu vertinimas.

3.1. Finansy sistemos stabilumg salygojanciy veiksniy analizé

Prie§ analizuodami Europos centrinio banko poveiki Baltijos $aliu finansiniam stabilumui,
apzvelgsime finansinio patikimumo pagrindines rodikliy grupes: kapitalo pakankamumo rodiklius,
turto kokybés rodiklius, pelningumo rodiklius, likvidumo rodiklius, nuolatinés galimybés rodiklius,
privalomyjy atsargy rodiklius bei atviros rinkos operacijy rodiklius. Ankstesnéje darbo dalyje sudarius
Saliy finansy sistemos stabiluma veikianciy veiksniy vertinimo rodikliu grupés modelj, tikslinga
glaustai aptarti minéty finansinio patikimumo grupiy rodikliy kitimo tendencijas ir dinamika. Tai padés
atskleisti Baltijos Saliy padéti ir jvertinti finansinio stabilumo lygj.

Kapitalo pakankamumas. Pirmiausia, kad suvoktume Baltijos Saliy finansy sistemos kapitalo

pakankamuma, kaip Salys geba blokuoti galimas rizikas, iSanalizuosime Saliy kapitalo pokyti per
2009-2013 metus (8 paveikslas). Lietuvos ir Latvijos kapitalo pakankamumas analizuojamas

2009-2013 mety III ketvirtis, dél duomeny trikumo.
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Saltinis: sudaryta autoriaus, remiantis Tarptautinio valiutos fondo (International monetary fund) pateiktais Baltijos Saliu
2009-2013 mety duomenimis

8 pav. Kapitalo dinamika (eurais, milijonai) Baltijos Salyse 2009-2013 metais

Kapitalo kitimo tendencijos 2009-2013 metais pateikiamos eurais, milijonais (zr. 1 prieda). Visa
analizuojama laikotarpi Lietuvoje ir Latvijoje kapitalas didéjo. Lietuvoje jis augo sparéiau, nei
Latvijoje, ir padidéjo nuo 1791,1 min. eury iki 2194,3 min. eury. Latvijoje — nuo 461,5 min. eury iki
558,9 mln. eury. Kapitalo augima labiausiai skatino skolos finansiniy priemoniy ir uzsienio valiutos

kurso rizikos didéjimas. Taciau nezymiai kapitalas Salyse krito: 2010 metais Lietuvoje kapitalas
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sumazéjo 60,2 min. eury, Latvijoje 2011 metais — 0,8 mln. eury. Siam sumazéjimui reikimés galéjo
turéti kredito rizikos pasdidéjimas. Estijoje 2009-2010 metais kapitalas auges, 2011 metais staiga émé
kristi ir nuo 8095,8 mln. eury sumazgjo iki 1695,3 min. eury. Staigiam kapitalo sumazéjimui jtaka
padar¢ 2011 metais euro jvedimo metu Estijoje istaty pakeitimai, kurie buvo igyvendinami dél kapitalo
vertés perskai¢iavimo kita valiuta. Taip pat nebuvo taikomos kreditoriaus apsaugos nuostatos, kuomet
del valiutos keitimo akcinis kapitalas taip pat buvo mazinamas. 2011-2013 metais kapitalas Estijoje vél
émé sparciai didéti ir nuo 2065,2 min. eury iSaugo iki 2194,3 min. eury. Tai rodo Salies kapitalo

stabilumo didéjima ir atsigavima po valiutos keitimo.
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Saltinis: sudaryta autoriaus, remiantis Tarptautinio valiutos fondo (International monetary fund) pateiktais Baltijos $aliy
2009-2013 mety duomenimis ir autoriaus skaiiavimais

9 pav. Kapitalo ir turto santykio (%) rodiklio kitimo tendencijos Baltijos Salyse 2009-2013 metais

Baltijos Saliy kapitalo ir turto santykio (%) rodiklis (9 paveikslas) analizuojamu laikotarpiu
didéjantis. Lietuvoje Sis santykis padidéjo nuo 2009 mety iki 2013 mety III ketv. 4,6 proc. (nuo 7,6
proc. pakilo iki 12,2 proc.). Latvijoje analizuojamas rodiklis nuo 2009 mety iki 2013 mety III ketv.
padidéjo 3,7 proc. (nuo 7,7 proc. pakilo iki 11,4 proc.). Pastovaus kapitalo ir turto santykio (%)
didéjanti dinamika parodo, kad Lietuvos ir Latvijos Saliu banky ir finansy sektorius yra ganétinai
efektyvus. Estijoje Sis rodiklis nuo 2009 mety iki 2013 mety padidéjo kiek maziau, nei kitos Baltijos
Salys, 2,6 proc., tac¢iau tendencijos buvo kylancios (padidéjo nuo 8,3 proc. iki 10,9 proc.). Vertinant tai,
galima teigti, kad Estijos Salies finansy sektorius jautriai reaguoja i vidaus pasikeitimus — valiutos
keitima Salyje. Todél iSanalizavus galima teigti, kad Baltijos Saliy finansy sistema turto ir kapitalo
srauty rySkiy valdymo problemy neturi, taip sukurdamos stabily sistemos veikima.

Sekantis rodiklis, padésiantis geriau atskleisti Baltijos Saliy finansini stabiluma, yra ivertintas
riziky kapitalo pakankamumas. 10 paveiksle pateikiamas Siy Saliy kapitalo pakankamumas, {vertinus
rizikas, rodiklis iSreikStas procentais (%) Baltijos Salyse bei kapitalo pakankamumo reikalaujama
norma iSreikSta procentais (%) 2009-2013 metais. Kapitalo pakankamumo norma yra numatyta 8 proc.

ar artima jai.
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Saltinis: sudaryta autoriaus, remiantis Tarptautinio valiutos fondo (International monetary fund) pateiktais Baltijos Saliy
2009-2013 mety duomenimis ir autoriaus skai¢iavimais

10 pav. Kapitalo pakankamumas, jvertinus rizikas, rodiklis (%) Baltijos Salyse bei kapitalo
pakankamumo reikalaujama norma (%) 2009-2013 metais

Kaip pastebime 1§ 10 pav. kapitalo pakankamumas, ivertinus rizikas, rodiklis (%) 2009-2013
metais III ketv. Lietuvoje svyravo nuo 11,9 iki 17,3 proc., Latvijoje nuo 13,7 iki 17,5 proc., Estijoje
nuo 19,5 iki 22,1 proc. Vidutiniskai kapitalo pakankamumo rodiklis, jvertinus rizikas santykis (%)
Lietuvoje sudaré 14,5 proc., Latvijoje — 15,4 proc., Estijoje — 20,6 proc. (zr. 1 prieda). Tai gerokai
daugiau nei nacionaliniy banky reikalaujamas minimumas — 8 proc. 2009-2013 metais III ketv.
Lietuvos ir Latvijos Saliy kapitalo pakankamumas kasmet did¢jo. Tam lemiamos reikSmés tur¢jo
kasmet mazg¢jantis pagal rizika jvertintas turtas, kas atspindi mazéjancia Saliy rizika, susijusia su iSorés
veiksmais. Baltijos Saliy didesnis, nei reikalaujama normatyvy, kapitalo pakankamumas parodo, jog
yra uZtikrinamas tinkamas Salies kapitalo poreikis veiklos rizikai padengti. Didéjantis kapitalo
pakankamumas parodo, kad Lietuva ir Latvija pakankamai gerai kapitalizuotos, o ju rizika, susijusi su
finansiniy problemy turiniomis valstybémis yra pakankamai nedidelé. Estijoje 2009-2010 metais
kapitalo pakankamumas, jvertintas rizikos (%) didéjo, taciau 2011 metais, palyginus su 2010 metais,
Sis rodiklis sumazéjo nuo 22,1 proc. iki 19,9 proc. (krito 2,2 proc.). Siam sumazéjimui lemiamos
reikSmeés turé¢jo 2011 metais nacionalinés valiutos panaikinimas ir euro valiutos jvedimas Estijoje.
Tod¢l Salis prisijungé prie Euro zonos, o tuo paciu ir prie Europos finansinio stabilumo fondo.
Prisidéjus prie fondo vertés didinimo Estijos Salis sumazino ir savo kapitala.

Pasauliné krizé nulémusi naujas pertvarkas, Salis priverté ypatinga démes;j skirti bendram pirmo
lygio nuosavam kapitalui. Taip siekiama uZtikrinti, kad Europos sajungos kredito istaigos laikyty
bendro pirmo lygio nuosava kapitala, kuris yra tokios pat aukstos kokybés kaip ir laikomas kity
tarptautiniy partneriy, taipogi uztikrinti visiska suderinamuma su Bazelio III susitarimu, kurj patvirtino
Centriniy banky valdytojuy ir prieziliros institucijy vadovy grupé. I§ finansinio stabilumo perspektyvos
yra svarbu, kad siiilomo reglamento reikalavimai nuosavoms léSoms uZtikrinty, jog Salys laikyty

auksciausios kokybés kapitala, tai yra 1 lygio pakankamumo kapitala, nes tai padidina nuostoliy
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padengimo lygi. Todé¢l biitina iSsiaiSkinti, ar Baltijos Salys efektyviai iSlaiko kapitala, jvertinus rizikas,

nepazeisdamos finansy sistemos tvaruma (zr. 11 pav.).
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Saltinis: sudaryta autoriaus, remiantis Tarptautinio valiutos fondo (International monetary fund) pateiktais Baltijos $aliy
2009-2013 mety duomenimis ir autoriaus skai¢iavimais

11 pav. I lygio kapitalo pakankamumo ir jvertinto rizikinio turto santykio (%) rodiklis Baltijos
Salyse bei kapitalo pakankamumo reikalaujama norma (%) 2009-2013 metais

Baltijos Salyse pirmo lygio kapitalo pakankamumo ir jvertinto rizikinio turto santykis (%)
analizuojamu laikotarpiu did¢jantis. Lietuvoje minétas rodiklis padidéjo nuo 9,4 proc. iki 16,8 proc.,
Latvijoje — nuo 10,8 proc. iki 15,7 proc., Estijoje padidéjo nuo 15,8 proc. iki 20,8 proc. Si padidéjima
daugiausia léme tigteléje kai kuriuy finansiniy institucijy, daugiausia banky, kapitalo pakankamumo
rodikliai. Net ir likusioms kai kurioms krizinés situacijos nepalankioms makroekonominéms salygoms
Auksciausios kokybés kapitalo (I lygio), Baltijos Salyse sudarancio pagrinding viso kapitalo dalj,
pakankamumo lygis per 2009-2013 metus sudar¢ gerokai daugiau negu Lietuvos banko reikalaujamas
minimumas — 8 proc.

Baltijos Salys yra veikiamos ivairiy riziky, kurios gali pazeisti finansini stabiluma, priklausomai
nuo naudojamy finansiniy priemoniy. Todél svarbu apzvelgti visa turta su iSvestinémis finansinémis
priemonémis ir kapitalo santykio rodiklis (%) Baltijos Salyse 2009-2013 metais. Rodiklio pokytis

pavaizduotas 12 paveiksle.
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Saltinis: sudaryta autoriaus, remiantis Tarptautinio valiutos fondo (International monetary fund) pateiktais Baltijos $aliy
2009-2013 mety duomenimis ir autoriaus skaiiavimais

12 pav. Visas turtas su i§vestinémis finansinémis priemonémis ir kapitalo rodiklis (%) Baltijos
Salyse 2009-2013 metais
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Latvijoje ir Estijoje 2009-2010 metais visas turtas su kapitalo iSvestinémis finansinémis
priemonémis rodiklis (%) atitinkamai sumazéjo nuo 5,1 proc. iki 3,1 proc. ir nuo 3,6 proc. iki 3 proc.
(zr. 1 prieda). Tai Iéme turto kainy sumaz¢jimas, o kartu ir iSvestiniy finansy priemoniy sumazéjima.
Tuo tarpu Lietuvoje rodiklis, nors ir nezymiai, nuo 3,9 proc. iki 4,1 proc. padidéjo. 2010-2012 metais
Latvijoje analizuojamas rodiklis padidéjo 0,8 proc. Estijoje panasy padidéjima (0,9 proc.) pasieké per
trumpesnj laikotarpi, per 2010-2011 metus. Todél galimai rodiklio pakilima 1émé didesné turto graza,
nes buvo skirta didesnés investicijos 1 iSvestines finansines priemones. DidZiausias pakilimas
pastebimas Lietuvoje, nes 2011-2012 metais viso turto kartu su i§vestinémis finansinémis priemonémis
ir kapitalo rodiklis (%) padidéjo nuo 3 proc. iki 6,6 proc. Tam lemiamos reikSmés turéjo daugiau nei
dvigubai pakilusi turto pozicija kartu su iSvestinémis finansinémis priemonémis. Taciau jau 2013
metais analizuojamas rodiklis Latvijoje ir Estijoje vél nukrito per 1 procenta, Lietuvoje — per 1,7 proc.

Bendrai tariant, analizuojamas rodiklis yra pakankamai nepastovus: kasmet pakilimas arba
sumazéjimas. Taip galéjo nutikti, nes Baltijos Salys daugiausia iSvestines finansines priemones naudojo
prekybiniais tikslais, dél to susidiré su didelio kintamumo salygomis, nes iSvestiniy finansiniy
priemoniy kainos savaime yra linkusios daugiau svyruoti. Taiau apzvelgus Sio rodiklio kitimo
tendencijas galima teigti, kad jis néra labai stipriai svyruojantis ir neverciantis Salims susirtipinti ir
verCiantis imtis grieZtesniy priemoniy apsaugant Salies finansinj stabiluma.

Turto kokybé. Finansinio stabilumo uZztikrinimo ir stiprinimo politika grindziama nuolatine turto
kokybés Salies rinkoje stebésena. Tod¢l norint geriau iStirti Baltijos Saliy finansy sistemos stabiluma
2009-2013 metais, butina iSanalizuoti neveiksniy paskoly vertg, sumazinus kapitalo atid¢jinius rodiklio
dinamika (%) 2009-2013 metais (Zr. 13 paveiksla). Turto kokybé Lietuvoje ir Latvijoje analizuojama
2009-2013 mety III ketvirtis, dél duomeny trikumo.
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Saltinis: sudaryta autoriaus, remiantis Tarptautinio valiutos fondo (International monetary fund) pateiktais Baltijos $aliy
2009-2013 mety duomenimis ir autoriaus skaiiavimais

13 pav. Neveiksniy paskoly vertés, sumazZinus kapitalo atidéjinius rodiklio (%) dinamika Baltijos
Salyse 2009-2013 metais
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Kaip pastebime i§ 13 paveikslo neveiksniy paskoly vertés, sumazinus kapitalo atid¢jinius rodiklis
(%) Baltijos Salyse nuo 2009mety iki 2013 mety mazejo ir Latvijoje bei Estijoje Sis rodiklis sieké apie
14 procentiniy punkty, Lietuvoje iSliko 56 procentiniai punktai. Labiausiai analizuojamas rodiklis
sumazéjo Latvijoje — 87 procentinius punktus (nuo 104,6 proc. iki 17,6 proc.). Lietuvoje sumazéjo
kiek daugiau nei dvigubai — 53,4 procentinius punktus (nuo 109,4 proc. iki 56 proc.). IS visy Baltijos
Saliy Estijoje analizuojamas rodiklis sumazéjo ne taip daug — 18,8 procentiniai punktai (nuo 29,8 proc.
iki 11 proc.). ReikSmingi buvo 2011 metai, pastebimas didZiausias rodiklio maz¢jimas. Pagrindiné
priezastis ta, kad 2010 mety atidéjiniy mazéjimui itin didele jtaka daré kai kuriy banky skolininky
geré¢jusi finansiné buklé ir gebéjimas grazinti paskolas, todél 2011 metais itin paspartéjo neveiksniy
paskoly nuraSymas bankiniame $aliy sektoriuje. 2012-2013 metais Saliy banky sektoriuje atidé¢jiniai
paskoloms ir toliau maz¢jo. Tai galima paaiSkinti tuo, kad nuo Baltijos Saliy ekonomikos krizés
pradzios, kai vyravo didelé¢ grésmé finansiniam nestabilumui, daug skolininky susidiiré¢ su sunkumais
testi veikla ir vykdyti savo jsipareigojimus. Todel praéjus keleriems metams, per kuriuos bankams
pavyko baigti neveiksniy paskoly iSieskojimo procediiras, o paskoly dali, kuriy iSieSkoti buvo jau
nebesitikima — beviltiSkos skolos, bankai nurasé. IStyrus neveiksniy paskoly vertés, sumazinus kapitalo
atidéjinius (%) mazéjimo tendencijas, yra tikétina, jog artimiausiu metu paskoly portfelio kokybes
rodikliy geréjimo pagrindinis veiksnys ir toliau bus neveiksniy paskoly nura§ymas, prieSingu atveju
finansy sistemai prireiks dar daugiau mety stabilizuotis.

Toliau Baltijos Saliy turto kokybé vertinama analizuojant neveiksniy paskoly ir visu bendryjuy

paskoly santykio rodiklj (%) 2009-2013 metais. Sio rodiklio dinamika pateikiama 14 paveiksle.
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Saltinis: sudaryta autoriaus, remiantis Tarptautinio valiutos fondo (International monetary fund) pateiktais Baltijos $aliy
2009-2013 mety duomenimis ir autoriaus skai¢iavimais

14 pav. Neveiksniy paskoly ir visy bendryjy paskoly santykinio rodiklio (%) dinamika Baltijos
Salyse 2009-2013 metais

Neveiksniy paskoly ir visy bendryju paskoly santykis (%) Estijoje yra maziausias. Visa ~ 2009-
2013 mety laikotarpi jis svyravo apie 2-6 proc. (Zr. 13 pav.). Tuo tarpu Lietuvoje ir Latvijoje $is

rodiklis analizuojamu laikotarpiu svyruoja atitinkamai tarp 13,5-24,2 proc. ir 7,9-15,9 proc.
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(zr. 1 prieda). Neveiksniy paskoly dalis Lietuvos finansy sistemoje, ypa¢ banky sektoriuje ir toliau
tebéra gana didelé. Ir tai gali buti rimtas trukdis nauju paskoly portfelio augimui. 2013 mety treciaji
ketvirt] neveiksniy paskoly ir visy bendryju paskoly santykis Lietuvoje sudaré13,5 procentus, Latvijoje
— 7,9 proc., Estijoje 2013 metais sudar¢ 2 proc. Latvijoje, o ypa¢ Estija ekonomika atsigauna sparciau.

Analizuojamu laikotarpiu Lietuvoje, palyginus su kitomis Baltijos $alimis, neveiksnios paskolos
su visom bendrosiom paskolom funkcionuoja prasciausiai. 2009-2010 metais vis dar neatsigaunant
Baltijos Saliy finansy sistemai po pasaulinio ekonominio nuosmukio neveiksniy ir bendryju paskoly
santykis didéjo. Lietuvoje Sis santykis pakilo nuo 16,9 proc. iki 24,2 proc., Latvijoje ir Estijoje Sis
padidéjimas buvo ne toks Zenklus, atitinkamai pakilo nuo 14,3 iki 15,9 proc. ir 4,5 proc. iki 5,8 proc.
Padidéjusi santyki 2009-2010 metais analizuojamose Salyse 1émé portfelio kokybés blogé¢jimas. 2011-
2013 metais Baltijos Saliy analizuojamas santykis mazéjo. Tam jtakos tur€jo, kad valstybiy turto
kokybés paskoly portfeliuose 2011-2013 metais dalis anksc¢iau suteikty paskoly buvo nurasomos.
Toliau Salys turéty atsakingiau skolinti jprocius, taip prisidedant prie visos finansy sistemos stabilumo
uztikrinimo.

Uzsienio valiuta denominuoty paskoly ir visy paskoly santykinio rodiklio, iSreikSto procentais,

kitimo tendencijos Baltijos Salyse 2009-2013 metais vaizduojamos 15 paveiksle.
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Saltinis: sudaryta autoriaus, remiantis Tarptautinio valiutos fondo (International monetary fund) pateiktais Baltijos $aliy
2009-2013 mety duomenimis ir autoriaus skai¢iavimais

15 pav. UZsienio valiuta denominuoty paskoly ir visy paskoly santykinio rodiklio (%) dinamika
Baltijos Salyse 2009-2013 metais

Lietuvoje ir Estijoje uzsienio valiuta denominuoty paskoly ir visy paskoly santykis 2009-2013
metais vertinamas kaip pakankamai stabiliu. Kaip galima pastebéti i§ 15 paveikslo, Lietuvoje 2010
metais rodiklis padidéjgs iki 74,2 proc., jau 2013 mety treciaji ketvirti vél sugrizo 1 2009 mety buvusi
pozicija — 69,8 proc., todél vidutiniskai Sis santykis buvo apie 71,6 proc. Latvijoje Sis rodiklis
analizuojamu laikotarpiu didesnis, nei aptartoje kaimyninéje Salyje. VidutiniSkai $is santykis buvo apie
90,6 proc. 2009-2013 metais trecia ketvirt] svyravo labai nezymiai apie 1,3 procentinius punktus (Zr. 1
prieda). Estijoje tiriamas rodiklis 2009-2010 metais pakilo nuo 87,3 iki 89,4 proc., taciau 2010-2011
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metais {vyko itin staigus sumaz¢jimas per 87,4 procentinius punktus. 2011-2013 metais rodiklis isliko
Zzemas ir svyravo apie 2,7 proc. Analizuojamu laikotarpiu Lietuvos ir Latvijos valstybés valiutos
dalyvavo VKM 1I (antrasis valiuty kurso mechanizmas) ir né vienos i§ juy centrinis kursas nebuvo
nuvertintas per aptariama laikotarpi.

Kasmet Europos centrinis bankas paruoSia praneSimus spaudai apie Saliy konvergencija. ECB
2010 metais paskelbtame praneSime apie konvergencija Estija vertinama buvo kiek nuodugniau nei
kitos Salys. 2010 metais pasiruoSimas valiutos keitimui Estijoje atsirado reikSmingas makroekonominis
nesubalansuotumas ir pazeidziamumas. 2011 metais besitgsianciam valiutos koregavimo etapui 2012-
2013 metais iSsaugoti maza infliacijos lygi buvo sudétinga dél riboty pinigy politikos galimybiy. Be to,
2010-2011 metais infliacijos spaudimo nebuvimas Estijos ekonomikai su fiksuotu valiutos kursu
sunkiai sekeési atkurti anksc¢iau prarastas savo konkurencingumo pozicijas. Todél minéti veiksniai
turéjo jtakos zenkliai sumazéjusiam 2011-2013 mety uZzsienio valiuta denominuoty paskoly ir visy
paskoly santykiniam rodikliui. Kilo grésmé teikiamy paskoly teikimo sistemos stabiliam veikimui.

Pelningumas. Kad istirtume finansinj stabiluma, svarbu apZzvelgti Baltijos Saliy pelninguma ir
kaip jis gali itakoti finansy sistemos tvaruma. Pirmiausia tirsime turto graza, iSreikSta procentais,

Baltijos $alyse 2009-2013 metais. Sio rodiklio dinamika pateikiama 16 paveiksle.
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Saltinis: sudaryta autoriaus, remiantis Tarptautinio valiutos fondo (International monetary fund) pateiktais Baltijos $aliy
2009-2013 mety duomenimis ir autoriaus skai¢iavimais

16 pav. Turto grazos (ROA) rodiklio dinamika (%) Baltijos Salyse 2009-2013 metais

Akivaizdziai i$ pateikto 15 paveikslo matosi, kad 2009 metais Baltijos Saliy turto graza, iSreiksta
procentais, yra neigiama. Lietuvoje §is rodiklis 2009 metais buvo -2,1 proc., taciau jau 2010 metais jis
pakilo per 1,6 procentinius punktus. Latvijoje 2009 metais analizuojamas rodiklis buvo maZiausias, nei
kitose Baltijos Salyse, ir sudaré -3,9 proc., taciau jau 2010 metais jis padid¢jo per 2,1 procentinius
punktus (zr. 1 prieda). Estijoje neigiama turto graza issilaiké tik 2009 metus (-1,6 proc.), nes jau 2010
metais padidéjo per 1,7 procentinius punktus, ir didéjo iki 2011 mety. Per 2012-2013 metus turto graza
nukrito nezymiai (per 0,4 procentinius punktus). Bendrai tariant, turto graZa néra labai aukSta, tam
itakos turi mazéjantis turtas Salyse (zr. 2 prieda). Estijoje turtas pradéjo didéti 2012-2013 metais,
Latvijoje — 2011-2013 metais treciaji ketvirti, todél didéjantis turtas didino turto graza.
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Dél pageréjusios situacijos pasaulio finansy rinkose 2011metais padidéjgs turto grazos rodiklis
(%) Baltijos Saliy finansy sistemai suteikia didesni stabiluma. 2011-2013 metais rodiklis nezymiai
svyruoja. Lietuvoje jis svyruoja tarp 1,2-06 proc., Latvijoje 0,5-1 proc., Estijoje 2,6-2,2 proc. (zr. 1
prieda). 2011-2013 metais nusistovéjusiai Saliy turto grazai itakos tur¢jo padidéjusios grynosios
pajamos (Zr. 2 prieda). Jeigu Salys daugiau démesio skirs perspektyviy Saliy finansavimui, tikétina, kad
Saliy turto grazos rodiklis didés, prisidédamas prie didéjancio finansinio stabilumo.

Kitas Salies pelningumo lygi padedantis nustatyti rodiklis yra nuosavybés graza (ROE), iSreiksta
procentais. Baltijos Saliy 2009-2013 mety ROA rodiklis (%) pateikiamas 17 pav.
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Saltinis: sudaryta autoriaus, remiantis Tarptautinio valiutos fondo (International monetary fund) pateiktais Baltijos Saliu
2009-2013 mety duomenimis ir autoriaus skaiiavimais

17 pav. Nuosavybeés grazos (ROE) rodiklio (%) Baltijos Salyse 2009-2013 metais

17 paveiksle pavaizduota nuosavybés graza, iSreikSta procentais, parodo, kad 2009-2010 metais
ji buvo neigiama. 2009 metais ji buvo itin zemas: Lietuvoje -26,7 proc., Latvijoje -50,6 proc.,
Estijoje -13,9 proc. 2010-2011 metais pastebimas ROE rodiklio Salyse padidé¢jimas, kas stiprina
finansy sistemos stabiluma, ir atitinkamai sudaré 12,9 proc., 4,8 proc., o Estijoje pakilo net per 37,4
procentinius punktus ir sudaré¢ 23,5 proc. 2012 metais nuosavybés graza (%) sumazéjo per 7,3
procentinius punktus Lietuvoje, Estijoje per 8,5 procentinius punktus. Sio rodiklio sumazéjima léme
nuosaikus kapitalo mazéjimas. O tuo tarpu Latvijoje 2012 metais rodiklis padidéjo 5,8 procentinius
punktus. 2013 metais treciaji ketvirt;i ROE Lietuvoje sudaré 5 proc., tai yra padid¢jo per 31,7
procentinius punktus, palyginus su 2009 metais. Latvijoje — 8,6 proc. ir lyginant su 2009 metais
padidéjo daugiau nei 6 kartus, tai yra per 59,2 procentinius punktus. Lenkijoje nuosavybés graza 2013
metais sudar¢ 16,9 proc. ir palyginus su 2009 metais padid¢jo per 30,8 procentinius punktus.
Apibendrinant galima teigti, kad toks nuosavybés grazos rodiklis Baltijos Salims vis tik yra gana
mazas, todél tikétina, kad ilguoju laikotarpiu Saliy bankinis sektorius turés ieSkoti papildomy pelno

didinimo Saltiniy.
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Svarbu apzvelgti, kiek Salys uzdirba pajamy i§ prekybinés veiklos. Prekybos pajamy ir visy
pajamy santykinio rodiklio dinamika, iSreiksta procentais, Estijoje 2009-2013 metais, Latvijoje ir

Lietuvoje 2009-2013metais treciaji ketvirtj (zr. 18 pav.).
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2009-2013 mety duomenimis ir autoriaus skai¢iavimais

18 pav. Prekybos pajamy ir visy pajamy santykinio rodiklio dinamika (%) Baltijos Salyse 2009-2013
metais

Lietuvoje prekybos pajamuy ir visy pajamy santykio rodiklis (%) 2009-2013 mety treciaji ketvirty
yra mazg€jantis ir per visa laikotarpi sumaze¢jo 6,4 procentinius punktus. (nuo 15,2 proc. iki 8,8 proc.).
Latvijoje tiriamas rodiklis 2009-2011 metais sumazéjo nuo 22,9 proc. iki 14,5 proc. (krito 8,4
procentinius punktus), taciau 2012 metais padidéjes per 2,9 procentinius punktus, 2013 mety trecia
ketvirtj jis ir vél sumazéjo per 0,2 procentinius punktus. Estijoje prekybos ir pajamy santykis 2009-
2010 metais sumazéjo 2,7 procentinius punktus (nuo 12,7 proc. iki 10 proc.). Taciau jau 2011 metais
santykis padidéjes iki 22,4 proc., 2012 metais sumazéjo iki 5,9 proc. ir toks pats santykis iSliko iki
2013 mety. Mazéjan¢iam Baltijos Saliy santykiniam rodikliui, tik nezymiai pakylan¢iam ir vél
sumazéjusiam itakos tur¢jo prekybos kartu su uzsienio valiutos kurso pasikeitimu pelno mazéjimas.
Lietuvoje analizuojamu laikotarpiu Sis rodiklis sudaro vidutiniskai 9,6 proc., Latvijoje santykis 1,9
karto didesnis, nei Lietuvoje, tai yra vidutiniSkai 18,2 proc. Estijoje — vidutiniskai 11,4 proc. Bendrai
tariant, prekybos pajamy ir visy pajamy santykinio rodiklis (%) néra aukstas, ypa¢ Lietuvoje ir
Estijoje. Euro zonos ekonomikos nuosmukis ir létesnis Kinijos ekonomikos augimas yra pagrindiniai
Baltijos Saliy prekybos apimties kritimo rizikos veiksniai.

Likvidumas. Siekiant ivertinti Baltijos Saliy finansy sistemos atsparuma turto ir trumpalaikiy
isipareigojimy pokyc¢iams verta apzvelgti vienus svarbiausius likviduma vertinanéius rodiklius.
Pirmiausia iSanalizuosime likvidumo rodiklio, iSreiksta procentais, ir turto, iSreikSta eurais (milijonais),
dinamika Estijoje 2009-2013 metais, Latvijoje ir Lietuvoje 2009-2013 metais trecia ketvirti
(19 paveikslas).
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Saltinis: sudaryta autoriaus, remiantis Tarptautinio valiutos fondo (International monetary fund) pateiktais Baltijos $aliy
2009-2013 mety duomenimis ir autoriaus skai¢iavimais

19 pav. Likvidaus turto rodiklio (%) ir turto (eurais, milijonai) dinamika Baltijos Salyse 2009-2013
metais

Likvidaus turto rodiklis, iSreikStas procentais, Lietuvoje 2009-2013 metais trecia ketvirtj i$silaike
itin stabilus apie 23,1 proc. ir svyravo vidutiniskai tik apie 0,6 proc. Latvijoje 2009-2013 metais trecia
ketvirt] Sis rodiklis nuosekliai didéjo ir 2013 metais sudaré¢ 35,2 proc., palyginus su 2009 metai,
padidéjo per 12,6 procentinius punktus (zr. 1 prieda). Santykio didéjimui itakos turéjo nuoseklus turto
didéjimas, kuris 2013 metais trecia ketvirti sudaré¢ 19149,4 min. eury (zr. 2 prieda). Estijoje 2009-2013
metais likvidumo rodiklis taip pat iSliko gana stabilus ir svyravo apie 16,5 proc. 2013 metais Estijoje
turtas sudaré 19137,8 min. eury, kai tuo tarpu Lietuvoje jis sudaré 2974,5 min. eury daugiau. Baltijos
Saliy likvidaus turto rodiklis (%) néra labai aukstas, taciau tikétina, jog grésmés, kad sistemos dalyviai
susidurs su likvidumo problemomis ir bus sutrikdytas sistemy veikimas, nekyla.

Baltijos Saliy finansy sistemai vienas svarbesniy finansy sistemos tvaruma parodantis rodiklis yra
likvidaus turto ir trumpalaikiai {sipareigojimy santykis. Likvidumo rodiklis turi biiti ne maZesnis, nei
nustatytas 30 proc. normatyvas. Todél 20 paveiksle ir apzvelgsime, ar visose Salyse indéliy gavéjai gali

vykdyti trumpalaikiy IéSu atsi€émima nepatiriant likvidumo problemuy.
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Saltinis: sudaryta autoriaus, remiantis Tarptautinio valiutos fondo (International monetary fund) pateiktais Baltijos $aliy
2009-2013 mety duomenimis ir autoriaus skaiiavimais

20 pav. Likvidaus turto trumpalaikiai jsipareigojimy rodiklio (%) dinamika Baltijos Salyse 2009-
2013 metais

Analizuojant Lietuvos likvidaus turto ir trumpalaikiy isipareigojimy santykio dinamika, iSreiksta
procentais, galima pastebéti, jog likvidumo lygis nuolat balansuoja apie 33,5 proc. riba, kuri vir§ija

Lietuvos banko valdybos nustatyta likvidumo normatyva. Latvijoje vidutiniSkai svyruoja apie 48,1
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proc. ir gerokai virS$ija Latvijos banko nustatyta likvidumo normatyva. Taciau 2010 metais buvo
i8kilusi grésmeé, rodiklis vos sieké numatytos normos ir sudaré 29,7 proc., tam jtakos turé¢jo sumazejes
likvidus turtas, kuris sieké 4447,8 mln. eury (zr. 2 prieda). Latvijoje didziausias likvidumo lygis
analizuojamu laikotarpiu buvo pasiektas 2011 metais ir sudaré¢ 62,7 proc. bei daugiau nei du kartus
vir§ijo likvidumo minimuma. 2012-2013 metais treCia ketvirti rodiklis sumazéjo nezymiai (apie 6,6
proc.) ir svyravo apie 56,1 proc. Latvijos likvidumo lygis didZiausias, nei kity Baltijos valstybiy.

Lenkijoje su likvidZziomis 1éSomis finansy sistemoje padétis grésminga, nes 2009-2013 metais
likvidumo rodiklis nesiekia 30 proc. numatyto normatyvo ir visa analizuojama laikotarpi balansuoja
tarp 21,5 -26,4 proc. (vidutiniSkai apie 24 proc.). Tai parodo, kad Salies turta, iSkilus poreikiui, gali
kilti problemy greitai ir be nuostoliu paversti grynaisiais pinigais. TaCiau perspektyvoje Baltijos Saliy
birzos 2013 metais liepa pristaté programa NASDAQ OMX, stiprinancia Saliy finansinj stabiluma,
kurios svarbiausias aspektas yra tas, kad NASDAQ OMX Talino, NASDAQ OMX Rygos ir NASDAQ
OMX Vilniaus vertybiniy popieriy birzos padéty padidinti Baltijos rinkos likviduma. Programa skatina
finansy tarpininkus tapti rinkos formuotojais. Manoma, kad S§i programa ypa¢ pasitarnaus Estijos
likvidumui padidinti, sukurdama salygas finansy sistemos stabilesniam veikimui.

Nuolatinés galimybés. Europos centrinis bankas turi uZztikrinti, kad biity pasiektas pagrindinis

pinigy sajungos tikslas — iSlaikytas kainy bei pacios finansy sistemos stabilumas. Svarbiausios pinigy
politikos priemonés yra nuolatinés galimybés, atvirosios rinkos operacijos ir minimaliy privalomuyjy
atsarguy iSlaikymas. Tod¢l apZzvelgsime visas pinigy politikos priemones Baltijos Salyse, kaip efektyviai
jomis yra disponuojama uZztikrinant savo valstybés finansy sistemos stabiluma. Apzvelkime paskoly ir
indéliy rodikli, iSreikSta procentais, 2009-2013 metais, kuris gali biiti naudojamas tiek banky, tiek
pacio Salies finansy sistemos stabilumo lygio nustatymui (zr. 21 pav.). Lietuvoje ir Latvijoje Sis

rodiklis nagrinéjamas 2009-2013 metais trecia ketvirt] dél duomeny tritkumo.
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Saltinis: sudaryta autoriaus, remiantis Tarptautinio valiutos fondo (International monetary fund) pateiktais Baltijos $aliy
2009-2013 mety duomenimis ir autoriaus skai¢iavimais

21 pav. Paskoly ir indéliy santykio (%) dinamika Baltijos Salyse 2009-2013 metais
Kaip galima pastebéti i§ auksSciau esancios diagramos (21 paveikslas) paskoly ir indéliy santykis

2009-2013 metais yra nuolatinio did¢jimo tendencijoje. Baltijos Salyse visa nagrin¢jama laikotarpi
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paskoly ir indéliy santykio rodiklis, iSreikStas procentais, atitinka rekomendacijos palaikyti rodiklio
reikSme¢ ne didesng nei 70-150 proc. Taciau paskoly Salyse apimtys néra labai didelés. Latvijoje
paskolos sudaro apytiksliai 4341,7 mln. eury (Zr. 2 prieda). Estijoje 2009-2010 metais paskoly apimtys
buvusios apie 73586,53 min. eury, 2011-2013 metais staiga sumaZzéjo iki apytiksliai 14966,2 min.
eury. Lietuvoje analizuojama laikotarpi paskoly apimtys sudaro 14619,7 min. eury. Maza paskoly
paklausa Baltijos Salyse lemia nestabili ir vis dar komplikuota padétis iSorés rinkose, pernelyg grieztos
skolinimosi salygos.

Pra¢jus penkiems metams nuo sunkmecio pradzios, Baltijos Salyse pasikeité paskoly ir indéliy
santykis. 2013 metais treciaji ketvirti Lietuvoje $is santykis sudaro 86,9 proc. (27,24 procentiniais
punktais didesnis, palyginus su 2009 metais), Latvijoje — 95,2 proc. (padidéjo per 43,3 procentinius
punktus). Estijoje paskoly ir indéliy santykis 2013 metais buvo 26,6 procentiniais punktais didesnis,
nei 2009 metais, tai yra 82,5 proc. Naujai iSduodamy paskoly dydis stabilizuojasi ir tai prisidéjo prie
geré¢jancios paskoly portfelio kokybés. Finansy analitikai pastebi, jog tiek Lietuvoje, tiek Estijoje
daugeja indéliy, kuriy trukmé daugiau nei vieneri metai. Galimai to priezastis, jog Lietuvos rinkos
dalyviai renkasi saugius, bet pelningesnius taupymo biidus, o norint iSvengti infliacijos, siekiama
investuoti taip, kad ju verté¢ nesumazéty. Estijoje yra linkstama nepanaudotas 1éSas kaupti einamosiose
saskaitose. Latvijoje rinkos dalyviai linke taupyti taip, jog biity iSvengta praradimy. Tam jtakos galéjo
turéti 2008 metais Salj sukrétusi banky sektoriaus krizé.

Taigi, Baltijos Saliy finansy rinkos pakankamai atsparios atlaikant iSorés grésmes, itakojancias
paskoly ir indéliy santyki. Rodiklis minétose Salyse nebuvo didesnis, nei numatyta rekomendacijose.
Veiksmingai vykdomas paskoly iSdavimas ir indéliy priémimas uZtikrina finansy sistemos stabiluma.

Privalomosios atsargos. Europos centrinis bankas turi teis¢ reikalauti, kad valstybése narése

isteigtos kredito istaigos laikyty minimalias privalomasias atsargas nacionaliniuose centriniuose
bankuose. Todé¢l ypa¢ svarbu, kad Baltijos Salyse iSlikty stabilios rinkos paliikany normas trumpuoju
laikotarpiu. Toliau ir bus apZvelgiamas Baltijos Saliy paliikany marZos bendryju pajamy rodiklis,

iSreiksStas procentais, padésiantis apzvelgti pajamas uz skolinima (22 paveikslas).
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22 pav. Palikany marZa bendryjy pajamy rodiklio (%) dinamika Baltijos Salyse 2009-2013 metais
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Per 2009-2013 trecia ketvirti vidutiné palikany marza, parodanti skirtuma tarp paliikany, kurias
Lietuvos finansinés institucijos gauna uz investuota turta (skolos vertybinius popierius, paskolas, 1éSas
bankuose ir kita), ir paliikany, kurias bankai moka savo kreditoriams (indélininkams ir kitiems rinkos
dalyviams), ir pajamy santykis sumazéjo nuo 98,6 proc. iki 26,8 proc. (Zr. 22 pav.). Latvijoje S§is
santykis 2009-2013 trecia ketvirti balansavo apytiksliai 53,8 proc. Estijoje santykis vyravo panasus,
kaip ir Latvijoje, apie 51,1 proc. Taciau Latvijoje palikany marza bendryjy pajamy 2013 metais trecia
ketvirt] sudar¢ 52,2 proc., tai yra 4,8 procentiniais punktais maziau, nei 2009 metais. Estijoje 2013
metais rodiklis buvo 45,8 proc., palyginus su 2009 metais, 1,3 procentinius punktus maziau. Mazéjusi
grynoji palikany marza lémé tai, kad 2012-2013 metais Saliy visos pajamos sumazejo (zr. 2 prieda).
Lietuvoje visos pajamos maze¢jo visa nagrinéjama laikotarpi (nuo 1817,6 min. eury iki 1003,6 mln.
eury). Tai parodo, kad bankai, kredito istaigos mazino paskolu paliikany marza, sudarant salygas
finansy rinky plétrai. Sukurtos palankesnés skolinimosi salygas. Taciau tokia aplinka gali sukurti
salygas neatsakingam skolinimuisi, todél bankai bei kredito istaigos neturéty labai numazinti paliikany
marzos, nes ji automatiskai mazina Salies pajamas. O nestabilios pajamos silpnina valstybés finansinj
stabiluma.

Sekantis rodiklis, kuris gali geriau atskleisti finansy sistemos stabiluma Baltijos Salyse, yra
skolinimosi ir indéliy palikany normy apimties rodiklio, iSreikS§to punktais, dinamika Baltijos Salyse

2009-2013 metais. Sis rodiklis vaizduojamas 23 paveiksle.
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Saltinis: sudaryta autoriaus, remiantis Tarptautinio valiutos fondo (International monetary fund) pateiktais Baltijos $aliy
2009-2013 mety duomenimis ir autoriaus skai¢iavimais

23 pav. Skolinimosi ir indéliy palikany normy apimties rodiklio (punktai) dinamika Baltijos Salyse
2009-2013 metais

2013 metais treciaji ketvirtj skolinimosi ir indéliy paliikany normos apimtis buvo 101 punktu
didesné¢ nei 2009 metais (nuo 163,3 punkty sumazéjo iki 264 punkty). Didziausia apimtis buvo
uzfiksuota 2011 metais — 318,6 punkty. Tais paciais metais Latvijoje buvo 383,4 punkty, taip pat
didziausia apimtis per visa analizuojama laikotarpi. Estijoje didziausia skolinimosi ir indéliy paliikany
normy apimtis, kaip galima pastebéti diagramoje (zr. 25 paveiksla), 2012 metais buvo 199,5 punkty.

Iki 2011 mety Baltijos Salyse did¢jes rodiklis parodo, kad Salys yra atsparios veikiamiems iSorés
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veiksniams po 2008 mety pasauli iStikusios ekonominés krizés. Tac¢iau 2011 metais rodiklio mazéjima
Baltijos Salyse 1émé sumazéjusios augimo perspektyvos ir ekonomikos situacija. Dél to Baltijos Saliu
centriniai bankai stengdamiesi stabilizuoti finansy sistema émeé mazinti indéliy palikany normas.

2011-2012 metais Europos centrinis bankas, atsizvelgdamas i ivykius Europoje ir kylancias
gréesmes ekonomikos augimui, iki minimumo sumazino palikany norma indéliams. 2012 metais
besibaigiant tre¢iam ketvir¢iui taip pat émé mazinti paliikany norma uz trumpalaikius indélius iki
minimumo. Vidutiné¢ Europos tarpbankinés rinkos palikany norma (EURIBOR) ir Latvijos vidutiné
tarpbankiné paliikany norma (RIGIBOR) tendencingai 2011-2013 metais mazgja, todel tai léme
Baltijos Saliy skolinimosi ir indéliy paliikany normy apimties rodiklio (punktai) mazéjima.

Atvirosios rinkos operacijos (ARQO). Tai pati svarbiausia pinigy politikos priemone, nes Sia

priemoné Eurosistema siekia reguliuoti paltikany normas Salyse, valdyti rinkoje likviduma bei iSreikSti
pinigy politikos pozicija. Toliau bus aptariami Baltijos Saliy centriniy banky veiklos rizikas ribojantys
rodikliai. Grynosios atviros pozicijos dydis kapitalo akcijomis (%) ir kapitalo santykio (eurais,

milijonai) dinamika Baltijos Salyse 2009-2013 metais pateikiama 24 paveiksle.
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Saltinis: sudaryta autoriaus, remiantis Tarptautinio valiutos fondo (International monetary fund) pateiktais Baltijos Saliu
2009-2013 mety duomenimis ir autoriaus skaiiavimais

24 pav. Gryneosios atviros pozicijos (GAP) dydis kapitalo akcijomis (KA) (%) ir kapitalo santykio
(eurais, milijonai) dinamika Baltijos Salyse 2009-2013 metais

Kaip pastebime 23 paveiksle, Estijoje 2009-2013 metais yra didZiausias grynosios atvirosios
pozicijos kapitalo akcijomis ir kapitalo santykis.2009-2011 metais pastebimos didéjimo tendencijos, o
nuo 2011 mety iki 2013 mety nuo 79,4 proc. sumazéjo iki 56,4 proc. (tendencija sumazéjo per 23
procentinius punktus). 2011-2013 mety santykio maz¢jima lémé grynosios atvirosios pozicijos akcijy
(mln. eury) mazejimas (zr. 2 prieda), kai tuo tarpu kapitalo apimciy Salyje tendencijos did¢jo, nes 2013
metais kapitalas sudaré 1907,9 min. eury ir tai yra 399,7 min. eury daugiau, nei 2011 metais.

Latvijoje analizuojamas santykis 2009-2010 metais balansavo apytiksliai 40,6 procentus. O jau
2011-2013 metais trecia ketvirti kardinaliai santykis pasikeité ir sumaz¢jo iki minimumo ir laikési vos

0,1 procentas. Si staigy pokyti galimai jtakojo 2011-2013 metais trediaji ketvirti sumazéjusiy grynosios
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atvirosios pozicijos akcijy apimtis (Zr. 2 prieda). Kapitalas iSliko ganétinai stabilus (iSskyrus 2012
metus, kai kapitalo apimtis pasieké¢1056,4 min. eury).

Lietuvoje situacija kiek stabilesné. 2010 metais, palyginus su 2009 metais, rodiklis sumazéjo per
1,8 procentinius punktus. 2011 metais uzfiksuota didziausia rodiklio pozicija, tai yra 12,4 proc. ir tai
yra 6,6 procentiniais punktais daugiau, palyginus su 2010 metais. Taciau 2012-2013 metais trecia
ketvirti rodiklis maz¢jo ir jau 2013 mety trecig ketvirtj sudar¢ 7,7 procentinius punktus maziau, nei
2011 metais, tai yra analizuojamas santykis sudaré 4,7 proc. (zr. 1 prieda). Lietuvoje grynosios
atvirosios pozicijos kapitalo akcijomis ir kapitalo santykio pasiskirstyma lémé Salie kapitalo
tendencingas kitimas (zr. 2 prieda).

Toliau bus aptariama grynosios atvirosios pozicijos dydis uzsienio kapitalo valiuta, iSreiksta
procentais, ir kapitalo, iSreikSto milijonais eury, santykio kitimo tendencijas. Diagrama pateikiama

25 paveiksle.
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Saltinis: sudaryta autoriaus, remiantis Tarptautinio valiutos fondo (International monetary fund) pateiktais Baltijos $aliy
2009-2013 mety duomenimis ir autoriaus skaiiavimais

25 pav. Grynosios atviros pozicijos (GAP) dydis uZsienio kapitalo valiuta (KV) rodiklio dinamika
Baltijos Salyse 2009-2013 metais

Lietuvoje grynosios atvirosios pozicijos iSsilaiké pakankamai stabilus ir balansavo apytiksliai 6,5
proc. (2009-2013 metais trecia ketvirt}). Tuo tarpu Latvijoje Sis rodiklis svyravo apie 9,5 proc.
25 paveiksle akivaizdziai pastebima, jog Estijoje svyravimas buvo didziausias, palyginus su kitomis
Baltijos Salimis. 2010 metais uzfiksuotas didziausias Sio rodiklio pokytis, tai yra 46,4 proc. Taciau nuo
2010 mety iki 2012 mety rodiklis zenkliai sumazéjo, per 57,8 procentinius punktus, ir sudaré neigiama
reikSme -11,4 proc. 2013 metais santykis padid¢jo iki -7,5 proc. Neigiamam santykiui Estijoje itakos
turé¢jo 2012-2013 metais neigiamos grynosios atvirosios pozicijos uzsienio valiuta apimtys. 2012
metais jos buvo -189,1 min. eury, 2013 metais -144,4 min. eury. Lietuvoje ir Latvijoje grynosios
atvirosios pozicijos dydis uzsienio valiuta balansavo ties optimalia riba. Estijoje finansy institucijos,
vykdancios operacijas uzsienio valiutomis, tikétina, kad susidurs su papildoma rizika, kuri susidaro dél
valiuty kursy svyravimuy. Todél rekomenduotina, kad augant tokiy operacijy mastui Estijai reikéty
siekti tokios rizikos mazinimo, nes bet kokio tipo didelés rizikos silpnina Salies finansy sistemos

stabiluma.
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Taigi, vertinant Baltijos Saliy finansy sistemos stabiluma buvo apzvelgti Siy Saliy kapitalo
pakankamuma vertinantys rodikliai. Baltijos Salyse pradéjus didéti paskoly portfeliui, todé¢l kapitalo
poreikis kredito rizikai amortizuoti daugiausia pradéjo didéti dél teikiamy paskolu finansy rinkos
dalyviams. [sibégéjusiai rinkos rizikai amortizuoti kapitalo poreikio augima labiausiai skatino skolos
iSvestiniy finansiniy priemoniy ir uZsienio valiutos kurso rizikos didéjimas Baltijos Salyse. Nors Saliy
finansy sistema turéjusi biiti ypac atspari veikiamoms vidaus ir iSorés rizikoms, visose Baltijos Salyse
auksciausios kokybés kapitalas did¢€jo, nes $i padid¢jima visy daugiausia nuléme tgteléje Saliy banky
kapitalo pakankamumo rodikliai. Rizikos jvertintas kapitalas analizuojama laikotarpi zenkliai virsijo
Europos centrinio banko nustatyta kapitalo pakankamumo norma. Kas patvirtina Saliy finansy sistemos
atsparuma visaus ir iSorés rizikos smiigiams. Kalbant apie Baltijos $aliy finansy sektoriaus, susijusio su
turto kokybe, stabiluma, akcentuotina tai, kad Estijos finansy sektorius po pasaulinio ekonominio
nuosmukio atsigauna greiciau, nes yra pastebimas Zenkliai mazesni neveiksniy paskoly rodikliai. Tuo
tarpu Latvijos, o ypa¢ Lietuvos finansy sistemoje, labiausiai bankiniame sektoriuje, neveiksniy paskoly
dalis dar tebéra labai didele, kas gali biiti rimtas trukdis turto kokybei gerinti bei paskoly portfelio
augimui. Estijos finansy sistemos susilpnéjima didelg reikSme¢ dave 2010 metais pasiruoSimas valiutos
keitimui, nes atsirado didesnis pazeidziamumas makroekonomikai, tod¢l itin stipriai krito uZzsienio
valiuta denominuos paskolos. Po nacionalinés valiutos keitimo, visy paskoly uZsienio valiuta
denominuotos paskolos sudaré¢ minimuma. Atsigaunant Salies ekonomikai Baltijos Saliy pelningumas
taip pat pradéjo didéti, taciau po 2011 metuy didziausia itaka pelno sumaz¢jimui turéjo paskoly vertés
sumaz¢jimo pokyc€iai. Estijoje pelningumas stabilesnis ir didesnis. Todé¢l svarbu, kad Latvijoje ir
Lietuvoje, finansy sistemos stabilumas biity stiprinamas bankinio sektoriaus pelningumas, kuris, kaip
prognozuojama, ateityje priklausys nuo sugebéjimo tinkamai diversifikuoti paskoly portfeli ir
finansuoti perspektyvias investicijas. Visy Baltijos Saliy finansy sistemos, o svarbiausia sistemos dalis
— bankinis sektorius analizuojamu laikotarpiu isliko pakankamai atsparus nepalankiems trumpojo
laikotarpio likvidumo sukrétimams. Likvidumo rodikliai iSliko gana stabiliis netikétam ir didelés
apimties banky finansiniy iStekliy sumazéjimui. Kadangi pelningumas Salyse sumazéjo, tai banky
grynyju paliikany pajamos taip pat sumazgejo, tai nulémé sumazéjusi grynyju paliikany marza. Banky
sektorius Baltijos Salyse yra svarbiausias ir atlicka labai didelj vaidmeni, tiek pagal sukuriancias
salygas efektyvesniam finansy sistemos veikimui, tiek pagal tai, kad Baltijos Saliy finansy sistemos yra

didziaja dalimi paremtos banky veiklos rezultatais.

3.2. Europos centrinio banko poveikio priemoniy analizé

Europos centrinis bankas yra viena svarbesniy prieziiiros instituciju Europoje, kurios aktyvumas
reguliuojant gali veikti Baltijos Saliy finansy sistemos stabiluma. Todé¢l svarbu apzZvelgti Europos

centrinio banko poveikio priemoniy raidos tendencijas Baltijos Salyse.
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Pirmiausiai analizuosime veiksnio, galé¢jusio nulemti finansy sistemos stabiluma Baltijos Salyse —

BVP realaus augimo, iSreikSto procentais, tendencijas (zr. 26 pav.).

LUsLvitany /v

Metai

——t— Lictuva = =@= =Latvija === Estija

Saltinis: sudaryta autoriaus, remiantis Eurostat: Baltijos $aliy BVP realaus augimo (%) metiniais 2009-2013 mety
duomenimis eurais (GDP an-d main components — volumes)

26 pav. BVP realus augimas (%) Baltijos Salyse 2009-2013 metais

Kaip galima pastebéti 26 paveiksle, visose Baltijos Salyse 2009-2011 metais buvo pastebimas
panasaus lygio ekonomikos spartus augimas. Daugiausia BVP augima (%) Baltijos Salyse lémée
atsigaunantis statybos sektorius, apdirbamoji gamyba bei vidaus vartojimas. 2013 metais ekonomika
visose Baltijos Salyse sumaze¢jo iki 0,8-4,1 proc. (krito per 1,2-8,8 procentinius punktus) (zr. 3 prieda).
Todél galima manyti, kad realaus ekonomikos augimo veiksnys Baltijos $aliy finansiniam stabilumui
nebuvo pats svarbiausias, kadangi jis neparodo, kod¢l Estijos finansy sistema analizuojama laikotarpi
daugiausia i8siskyrée 1§ kity Baltijos Saliy finansy sistemos, nes ekonomika augo labai panaSiai visose
Baltijos Salyse.

Sekanti Europos centrinio banko priezitiros priemoniy yra importo ir eksporto santykio (mln.
eury), galimai jtakojanciy Baltijos Saliy finansy sistemos tvaruma. Eksporto ir importo santykis,

iSreikStas eurais (mln.), 2009-2013 metais, pateikiamas 27 paveiksle.
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Saltinis: sudaryta autoriaus, remiantis Eurostat: Baltijos $aliy eksporto ir importo (mln. eury) metiniai 2009-2013 mety
duomenys (Exports and imports by Member States of the EU/third countries - Current prices)

27 pav. Eksportas ir importas (mln. eury) Baltijos Salyse 2009-2013 metais

Akivaizdziai pastebime, jog 2009-2013 metais Baltijos Salyse eksporto ir importo santykis (mln.

eury) tendencingai didéja. Latvijoje ir Estijoje Sis santykis analizuojamu laikotarpiu buvo panasus,
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Latvijoje balansavo apie 11466,7 min. eury, Estijoje — 13395,7 mln. eury (Zr. 3 prieda). Lietuvoje
pastebimas zZenkliai didesnis eksporto ir importo santykis, nei kity Baltijos Saliy. Tiriama laikotarpi
Lietuvoje santykis balansavo apytiksliai 22929,5 mln. eury. Latvijoje $is santykis Zemiausias 1§ visy
Baltijos Saliy. Tai gal¢jo itakoti Zemas nuosavybés grazos (ROE) rodiklis (Zr. 16 pav.) bei turto grazos
(ROA) rodiklis (zr. 16 pav.) 2009-2013 metais trecia ketvirti

Viena svarbesniy priemoniy, padedanciy ivertinti Baltijos valstybiu finansini stabiluma yra Salies
pajamuy, taupymo bei grynujy skolinimo ar skolinimosi apiméiy apzvalga. Siy apiméiy tendencijos

Baltijos Salyse 2009-2013 metais pateikiamos 28 paveiksle.
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Saltinis: sudaryta autoriaus, remiantis Eurostat: Baltijos 3aliy pajamy, taupymo, grynojo skolinimo/ skolinimas (mln. eury)
metiniais 2009-2013 mety duomenimis (income, saving and net lending/ borrowing - Current prices)

28 pav. Baltijos Saliy pajamos, taupymas, grynasis skolinimas/ skolinimasis (mln. eury) 2009-2013
metais

Pajamy, taupymo bei grynuyju skolinimo ar skolinimosi mastas Baltijos Salyse 2009-2013 metais
yra panasaus lygio ekonomikos spartus augimas. Taciau i§ pateiktos diagramos (zr. 28 pav.) akivaizdu,
jog nors Estijoje apimtys 2009-2013 metais nuo 13969,7 mln. eury iki 18434,7 min. eury padidéjo,
taciau jos yra maziausios, palyginus su kitomis Baltijos Salimis (zZr. 3 prieda). Lietuvoje analizuojamu
laikotarpiu nagrinéjamos apimtys yra Zenkliai didesnés, nei Latvijos, o ypac Estijos. Nes Lietuvos
valstybgje jos 2009-2013 metais padidéjo nuo 26654,5 mln. eury iki 34600,6 mln. eury. Tam lemiama
reikSme¢ tur¢jo klienty indéliy apim¢iy didéjimas (zr. 2 prieda). PrieSingai Estijoje — klienty indéliai
sparCiai mazejo, kas ir jtakojo bendry pajamu, o tuo paciu taupymo, grynojo skolinimosi ir skolinimo
nedideles apimtis. Paskolos taip pat Zenkliai maz¢jo. Priklausomybg parodo paskoly ir indéliy santykio
rodiklis (%) Baltijos Salyse 2009-2013 metais (zr. 21 paveiksla).

Mazg¢janti Salies bendryjuy pajamuy palikany marza (zZr. 21 paveiksla) taip pat Iémé analizuojamy
apimc¢iy didéjimui, ypac pradéjusiy didéti 2011-2013metais. Nes tais paciais metais bankinis sektorius
mazino paskoly palikany marza, sudarydami salygas finansy rinky plétrai. Buvo sukuriamos
palankesnés skolinimosi salygas. Taip pat didesni pajamuy, taupymo bei grynuju skolinimo ar
skolinimosi masta Lietuvoje 1émé didesnis skolinimosi ir indéliy palikany normy apimtis (zZr. 23

paveiksla), kurios apytiksliai 2009-2013 metais tre¢ia ketvirti balansavo apie 250,9 punktus
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(zr. 1 prieda). Estijoje prieSingai, Sios apimtys buvo maziausios Baltijos valstybiy tarpe 2009-2013
metais balansavo apie 177 punktus.

Estijos finansy sistemos stabilumo dominavima prie§ Lietuva ir Latvija atspindi aukStas — apie
22,9 procentai nuo BVP (Zr. 3 prieda) turétas Estijos bendrojo pagrindinio kapitalo formavimo

(investiciju) lygis 2009-2013 metais (Zr. 29 paveiksla).
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Saltinis: sudaryta autoriaus, remiantis Eurostat: Baltijos $aliy bendrojo pagrindinio kapitalo formavimo (investiciju) (%
BVP) metiniais 2009-2013 mety duomenimis Baltijos Salyse (Gross fixed capital formation (investments), % of GDP)

29 pav. Bendrasis pagrindinio kapitalo formavimas (investicijos) (% BVP) Baltijos Salyse2009-2013
metais

Kaip pastebime 29 paveiksle, visose Baltijos Salyse 2009-2013 metais buvo pastebimas panasios
spartos lygio bendrojo pagrindinio kapitalo formavimo (investicijy), iSreikSto procentais nuo bendrojo
vidaus produkto (BVP), augimas. Estijoje kapitalo formavimas (% BVP) yra didziausias Baltijos Saliy
tarpe, Lietuvoje — maZiausios. Sitokia situacija galimai lemia jvertintas riziky kapitalo pakankamumas
(zr. 10 paveiksla). Didziausias kapitalo pakankamumo rodiklis pastebimas Estijoje (vidutiniskai apie
20,6 proc.), o Lietuvoje maziausias (apytiksliai 14,5 proc.). Didele reikSmg investicijoms turéjo
auksciausio lygio kapitalas ir turto, jvertinto rizikos, santykis (Zr. 11 paveiksla). Jis Baltijos Salyse
tendencingai didéjo, kaip ir kapitalo formavimas (investicijos).

Sekanti Europos centrinio banko prieziiiros priemon¢ yra infliacija, iSreikSta procentais, galimai
itakojanti Baltijos Saliy finansy sistemos stabiluma. Metinis infliacijos rodiklis (%) Baltijos Salyse
2009-2013 metais, pateikiamas 30 paveiksle.
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Saltinis: sudaryta autoriaus, remiantis Eurostat: Baltijos Saliy vartotojy kainy indekso (metinés infliacijos) (%) metiniais
2009-2013 mety duomenimis (HICP — inflation rate)

30 pav. Metinis infliacijos rodiklis (%) Baltijos Salyse2009-2013 metais
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Iki 2011 mety didéjusi infliacija (ir sudaré¢ itin auksta rodikli — apie 4,6 proc.) Baltijos Salyse,
tvyko luzis ir iki 2013 mety mazéjo. Nesunku i§ pateiktos diagramos pastebéti (zr. 31 paveiksla), jog
metinis Saliy infliacijos rodiklis 2009-2013 metais labai nepastovus. 2011-2013 metais maz¢janciam
bendrajam kainy lygiui Baltijos Salyse itakos galéjo turéti rizikos mazéjimas Salyse ir pirmo lygio
kapitalo su turtu santykio didéjimas (Zr. 11 paveiksla).

Sekanti ypa¢ svarbi Europos centrinio banko disponuojamu priemoniy, padedanciy ivertinti
Baltijos valstybiy finansinj stabiluma yra valstybés bendrosios skolos apimtys, iSreikStos min. eury.
Siy apiméiy tendencijos Baltijos $alyse 2008-2012 metais pateikiamos 31 paveiksle (2013 mety

duomenys dar néra pateikti, tod¢l bus analizuojami ir lyginami 2008-2012 metais).
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Saltinis: sudaryta autoriaus, remiantis Eurostat: Baltijos 3aliy valstybés bendrosios skolos lygio (mln. eury) metiniais
2008-2012 m. duomenimis (General government gross debt - annual data)

31 pav. Valstybés bendroji skola (mln. eury) Baltijos $alyse2008-2012 metais

Visose Baltijjos Salyse 2008-2012 metais yra pastebimos nuolatinés did¢jimo tendencijos.
Lietuvoje analizuojama laikotarpi valstybés bendroji skola (mln. eury) iSaugo nuo 5032,1 mln. eury iki
13333,1 mln. eury, Latvijoje iSaugo nuo 4497,6 min. eury iki 9038 mln. eury, o Estijoje — nuo 737,4
min. eury iki 1712,1 min. eury. Didziausia bendroji valstybés skola (mln. eury) analizuojama laikotarpi
pastebima Lietuvoje, kuri apytiksliai sudaré¢ 9701,3 miln. eury. Kartu su valstybés skolos apimties
augimu did¢ja ir biudzeto deficitas. Airijos ir Graikijos pavyzdziai parodo, kad riba, kai skola tampa
tiesiog nebekontroliuojama, galima greitai perzengti. O juk Lietuva kasmet turi per didelj biudzeto
deficita. Tod¢l jeigu vertinant trumpuoju laikotarpiu did¢ja skolos lygis, kyla rizika, kad bus labai
sunku pasiskolinti finansy rinkose, kas gali Zenkliai nusilpninti Lietuvos finansing sistema. Galimai
valstybés bendroji skola (mln. eury) veikia grynosios atviros pozicijos dydi uzsienio kapitalo valiuta
rodikli (%) Baltijos Salyse 2009-2013 metais (Sio rodiklio kitimo tendencijos pavaizduotos
25 paveiksle).

Ekonoming situacija Baltijos Salyse yra vis dar sudétinga, nes ekonomikos atsigavimas létas. Vis
dar aukstas nedarbo lygis daro itaka stabilesnei ir auganciai Baltijos Saliy ekonomikai. Tod¢l itin
svarbu iSanalizuoti minéty Saliy nedarbo lygi, iSreiksta procentais, dinamika 2009-2013 metais, kuris

pavaizduotas 32 diagramoje.
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Saltinis: sudaryta autoriaus, remiantis Eurostat: Baltijos 3aliy nedarbo lygis pagal Iytj ir amZiaus grupes (%) metiniais
2009-2013 mety duomenimis (Unemployment rate by sex and age groups - annual average)

32 pav. Nedarbo lygis pagal lytj ir amzZiaus grupes (vidutinis metinis, %) Baltijos Salyse2009-2013
metais

Iki 2010 mety auges nedarbo lygis Baltijos Salyse, vertinant pagal lyt] ir amZiaus grupes,
iSreikStas procentais, pasieke aukSciausia lygi. Nes Lietuvoje nedarbo lygis (%) 2010 metais pasieke
13,8 proc., Latvijoje — 17,5 proc., Estijoje — 13,5 proc. Nuo 2010 mety iki 2013 mety rodiklis pamazu
mazg¢ja ir jau 2013 metais Lietuvoje sumazgéjes per 6 procentinius punktus sudaré 11,8 proc., Latvijoje
sumazgjo per 7,6 procentinius punktus sudar¢ 11,9 proc., Estijoje — per 8,1 procentinius punktus sudare¢
8,6 proc. Pastebimos per analizuojama laikotarpi labai panasSios nedarbo lygio (%) kitimo tendencijos
visose Baltijos $alyse. Sio veiksnio dinamika galimai gali paveikti neveiksniy paskoly ir visy bendryju
paskolu santykio rodikli (%) Baltijos Salyse 2009-2013 metais (zr. 14 paveiksla). Produkcijos ir
paslaugy paklausai nemaz¢jant, kai kuriy ekonominiy veikly imonés Baltijos Salyse pritriiko tinkamos
kvalifikacijos darbo jégos, todél nedarbo lygis 2010-2013 metais i§ léto émeé mazéti. Taciau, kaip jau
iStyréme, jis pastebimas dar ganétinai didelis.

Apibendrinant galima teigti, kad Baltijos Saliy finansy sistemos stabiluma 2009-2013 metais
itakojo BVP realus augimas (%), eksportas ir importas (mln. eury), Saliy pajamos, taupymas, grynasis
skolinimas ir skolinimasis (mln. eury), bendrasis pagrindinio kapitalo formavimas (investicijos) (%
BVP), valstybés bendroji skola (mln. eury), nedarbo lygis pagal lyti ir amziaus grupes (vidutinis
metinis, %) bei metinis infliacijos rodiklis (%). Labiausiai finansy sistemos stabiluma Baltijos Saliy
tarpe skirtinguma lémeé bendrasis pagrindinio kapitalo formavimo (investiciju), pajamy, taupymo,
grynojo skolinimo/ skolinimosi ir metinis infliacijos rodikliai. Nors pajamy, taupymo ir grynojo
skolinimo/ skolinimosi apim¢iy pastebimas vienas i$ didziausiy Baltijos Saliy skirtingumuy, taciau kartu
1zvelgiamas ir svarbiausias veiksnys finansiniam stabilumui.

Lietuva, Latvija ir Estija, kaip atviros ir mazos ekonomikos Salys negali iSvengti globaliy
ekonomikos kriziy. Nors Baltijos Saliy finansy sistema dar iki Sios atsigauna po 2008 metais
prasidéjusios krizés padariniy, taciau finansing sistema buty galima vertinti kaip pakankamai gerai

besitvarkancia su aplinkos veiksniais.
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3.3. Europos centrinio banko jtakos analizé Baltijos Saliy finansy sistemos
stabilumui

Ivertinsime Europos centrinio banko itaka Baltijos Saliy finansy sistemos stabilumui. Tai bus
pasiekta atliekant poring regresing analizg, kurios pagalba iSsiaiSkinsime kiekvieno veiksnio itaka
finansy sistemos stabilumui atskirai, vertinant ju tarpusavio saveikos. Taip pat pasitelke¢ daugialypé
regresinés analizés metodu, iSanalizuosime, kurie veiksniai i§ daugelio, veikdami kartu, labiausiai
veikia finansy sistemos stabiluma. Bus analizuojamos Europos centrinio banko poveikio priemonés
Baltijos Saliy finansiniam stabilumui uZtikrinti. Toliau pateikiami septini tyrimo modeliai,

Kapitalo pakankamumo tvrimo modelis. Pirmasis analizuojamas finansy sistemos stabiluma

vertinantis rodiklis, kurio kitimo tendencijas ankstesniame skyriuje bandyta statistiSkai pagristi —pirmo
lygio kapitalo pakankamumo ir rizikos jvertinto turto santykis. Remdamiesi metiniais 2009-2013 mety
Baltijos Saliy ekonominiais ir finansinio patikimumo rodikliais (Zr. 1 ir 3 priedus), kurie, teoriskai
galéjo jtakoti pirmo lygio kapitalo pakankamumo ir jvertinto rizikinio turto santykio (proc.) 2009-2013
metais Siose Salyse, tuo paciu principu tyréme, kurie veiksniai, ir kaip jtakojo pirmo lygio kapitalo
pakankamumo ir jvertinto rizikinio turto santykio (proc.) kitima Baltijos Salyse. Atskiry veiksniy,

nesaveikaujanciy tarpusavyje, koreliacijos koeficientai r pateikti 7 lentel¢je.

7 lentelé. Baltijos Saliy I lygio kapitalo pakankamumo ir jvertinto rizikinio turto santykio (%) ir
analizuojamy veiksniy Siose Salyse tiesinés priklausomybés rysiai

Tiesiné priklausomybé tarp Baltijos Saliy I Lietuvoje Latvijoje Estijoje
lygio kapitalo pakankamumo ir jvertinto . , .
rizikinio turto santykio (%) ir: " Sig. " Sig. " Sig.
Pajamos, taupymas, grynasis skolinimas/ 0.961 | 0.030 0.992 0.036 0.907 0.328
skolinimasis (mln. eury) ’ ’ ’ ’ ’ ’
Eksportas ir importas (mln. eury) 0,935 | 0,595 0,937 0,839 0,851 0,041

Saltinis: sudaryta autoriaus, remiantis MS Office Exel programinés jrangos porinés regresijos biidu gautais rezultatais

Vertinant kiekviena veiksni atskirai, kurie pateikti 7 lentel¢je, statistiné priklausomybé tarp
analizuojamy veiksniy ir aukSciausio lygio kapitalo pakankamumo ir ivertinto rizikinio turto santykio
(proc.) pasireiskeé visose Baltijos Salyse. Kitaip tariant, visi potencialiis veiksniai buvo statistiSkai
reikSmingi. Lietuvoje labai stiprus tiesioginis rySys pasireiske, tai yra » = 0,961, tarp pirmo lygio
kapitalo pakankamumo ir jvertinto rizikinio turto santykio (proc.) ir pajamuy, taupymo, grynojo
skolinimo ir skolinimosi, i§reiksto min. eury. Sis veiksnys teigiamai veiké analizuojamo santykinio
rodiklio did¢jima. Latvijoje taip pat tarp tiriamo santykinio rodiklio ir pajamy, taupymo, grynojo
skolinimo ir skolinimosi, iSreik§to min. eury, pasireiské labai stiprus tiesioginis rysys, kur » = 0,992.
Sio veiksnio jtaka teigiamai veiké pirmo lygio kapitalo pakankamumo su rizikos jvertintu turto (proc.)
didéjima. Estijoje statistiné priklausomybé pasireiské tarp tiriamo santykinio rodiklio ir eksporto ir

importo, iSreiks§to min. eury (» = 0,851, Sig < 0,05 = 0,041), egzistuoja stiprus tarpusavio rySys. D¢l tol
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Sis veiksnys teigiamai veikia analizuojamo rodiklio Estijoje did¢jima. Todé¢l 8 lentel¢je pateikiame
rezultatus, kaip veiksniai, saveikaudami kartu, itakoja Baltijos Saliy (proc.) auks¢iausio lygio kapitalo

pakankamumo ir jvertinto rizikinio turto santykio (proc.) poky¢ius.

8 lentelé. Daugialypés regresijos lygtys ir beta koeficientai, parodantys didZiausig jtaka Baltijos Saliy I
lygio kapitalo pakankamumo ir jvertinto rizikinio turto santykio (%) veikiancius veiksnius

Salis Daugialypés regresijos lygtis Beta Sig. R’
1 lygio kapitalo pakankamumo ir jvertinto rizikinio turto
Lietuva | santykis, % = -28,210 + 0,0016 * Pajamos, taupymas, grynasis | (1) 0,00162 | 0,044 | 0,936
skolinimas/ skolinimasis, min. eury (1) ) + paklaida

1 lygio kapitalo pakankamumo ir jvertinto rizikinio turto
Latvija | santykis, % = -5,627 + 0,0009 * Pajamos, taupymas, grynasis | (1) 0,00087 | 0,016 | 0,984
skolinimas/ skolinimasis, min. eury (1) + paklaida

1 lygio kapitalo pakankamumo ir jvertinto rizikinio turto
Estija | santykis, % = -5,795 - 0,00068 * Eksportas ir importas, min. (1) -0,00068 | 0,015 | 0,849
eury (1) + paklaida

Saltinis: sudaryta autoriaus, remiantis MS Office Exel programinés jrangos porinés regresijos biidu gautais rezultatais

Taigi, kaip matome i§ 8 lentelés rezultaty, visi sudaryti modeliai yra statistisSkai reikSmingi (Sig.
< 0,05), ir analizuojami veiksniai paaiSkina nuo 84,9 proc. — Estijoje, iki 93,6 proc. ir 98,4 proc. —
Latvijoje ir Lietuvoje (nes yra atitinkamai determinacijos koeficientai R* = 0,849 — Estijoje ir R* =
0,936, R = 0,984 — Latvijoje ir Lietuvoje) auksSc¢iausio lygio kapitalo pakankamumo ir jvertinto
rizikinio turto santykio (proc.) variacijos (likusia variacija paaiSkina paSaliniai veiksniai, iSreiksti
paklaida). Tod¢l Sie modeliai taip pat yra statistiSkai ganétinai patikimi.

Lietuvoje, kaip ir Latvijoje I lygio kapitalo pakankamumo ir jvertinto rizikinio turto santyki
(proc.), vertinant bendra veiksniy saveika, teigiamai veiké pajamy, taupymo, grynojo skolinimo ir
skolinimosi, iSreik§ty mln. eury, apim¢iy didéjimas (zr. 8 lentelg). Kadangi tik vienas veiksnys
statistiSkai reikSmingas, tai ju Befa = 0,00162 (Lietuvoje) ir Beta = 0,00087 (Latvijoje) parodo
didZiausia itaka analizuojam santykiui. Kapitalo pakankamumo rodikliai Baltijos Salyse nagrin¢jama
2009-2013 mety laikotarpi iSlieka auksti, minimali paklausa — 8 proc., kuria valstybés Zenkliai lenkia.
Estijoje pirmo lygio kapitalo pakankamuma su jvertintu rizikos turtu (proc.), vertinant bendra veiksniy
saveika, veiké eksportas ir importas, mln. eury, kurio didé¢jimas, Sios valstybés rinka veiké neigiamai.
Nors eksporto ir importo apimtys tendencingai didéjo, tafiau toks apimciy kiekis nepakankamas
zenkliai padidinti pirmo lygio kapitala. Tiesa, didéjimo tendencijos I lygio kapitalo yra izvelgiamos

Latvijoje ir Lieuvoje, taciau tas did¢jimas yra léCiausias 1§ visy Baltijos Saliy.

Turto kokybés tyrimo modelis. Sekantis analizuojamas rodiklis yra neveiksniy paskoly ir visy
bendryju paskoly santykio rodiklis, iSreikitas procentais, Baltijos alyse. Sio rodiklio ir analizuojamy
Europos centrinio banko prevenciniy veiksniy, veikianciy atskirai, koreliacijos koeficientai r

pateikiami 9 lenteléje.
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9 lentelé. Baltijos Saliy neveiksniy paskoly ir visy bendryjy paskoly santykio rodiklio (%) ir
analizuojamy veiksniy Siose Salyse tiesinés priklausomybés rySiai

Tlesme.prllflausomybe' taljp Baltijos §allq Lietuvoje Latvijoje Estijoje
neveiksniy paskoly ir visy bendryju
paskolu santykio rodiklio (%) ir: r Sig. r Sig. r Sig.
Realusis BVP (%) 0,208 | 0,158 -0,397 | 0,863 0,021 0,049
Metinés infliacijos rodiklis (%) -0,009 | 0,179 0,195] 0,614 -0,132 0,048
Nedarbo lygis pagal 1yt ir amziaus grupes (%) | 0,986 | 0,024 0,912 | 0,042 0,947 0,028

Saltinis: sudaryta autoriaus, remiantis MS Office Exel programinés jrangos porinés regresijos biidu gautais rezultatais

Taigi, vertinant kiekvieno veiksnio itaka atskirai, nustatyta, kad visose Baltijos Salyse egzistavo,
galima biity sakyti labai vairus tiesioginis ir atvirkStinis rySiai — nuo labai silpno iki labai stipraus.
Lietuvoje labai stiprus tiesioginis rySys pasireiSke tarp neveiksniy paskoly ir visy bendryju paskoly
santykio rodiklio (proc.) bei nedarbo lygio, iSreiksto pagal lyti ir amziaus grupes (proc.), kur » = 0,986.
Tam paciam veiksniui ir Latvijoje pasireiské labai stiprus tiesioginis rySys (» = 0,912). Taip pat ir
Estijoje stiprus tiesioginis rySys pasireiSke tarp neveiksniy paskoly ir visy bendryjuy paskoly bei
nedarbo lygio Salyje, kur » = 0,947 (zr. 9 lentelg). Be visa to, Estijoje, kad ir labai silpnas rySys, taciau
vis tik pasireiské tiesioginis rySys su realiuoju BVP (proc.), kur » = 0,021 ir atvirkstinis tarpusavio
rySys su metine infliacija (proc.), kur » = -0,132. Daugiau reikSmingy rodikliy nenustatyta Baltijos
Salyse nenustatyta, nes likusiy veiksniy Sig. yra daugiau uz 0,05 reikSmg.

Daugialypés regresijos rezultatai, rodantys, kaip veiksniai saveikaudami kartu, jtakoja neveiksniy

paskoly ir visy bendryjy paskoly santykio rodiklio (%) pokycius Baltijos Salyse, pateikti 10 lentel¢je.

10 lentelé. Daugialypés regresijos lygtis ir beta koeficientai, parodantys didZiausig jtaka Baltijos Saliy
neveiksniy paskoly ir visy bendryjy paskoly santykio rodikliui (%) veikian¢ius veiksnius

Salis Daugialypés regresijos lygtis Beta Sig. R2
Neveiksniy paskoly ir visy bendryjy paskoly santykio rodiklis, %
Lietuva | =-8,146 + 1,783 * Nedarbo lygis pagal Iytj ir amZiaus grupes, (1) 1,783 | 0,047 | 0,998
% (1) + paklaida

Neveiksniy paskoly ir visy bendryjy paskoly santykio rodiklis, %
Latvija | =-7,098 + 1,192 * Nedarbo lygis pagal lytj ir amzZiaus grupes, (1) 1,192 | 0,042 | 0,887
% (1) + paklaida

Neveiksniy paskoly ir visy bendryjy paskoly santykio rodiklis, % | (1) -0,248
=-7,616 - 0,248 * Realusis BVP, % (1) + 1,402 * Metiné (2) 1,403
infliacija, % (2) + 0,616 * Nedarbo lygis pagal lytj ir amZiaus 3) 0.617
grupes, % (3) + paklaida ’

Estija 0,044 | 0,999

Saltinis: sudaryta autoriaus, remiantis MS Office Exel programinés jrangos porinés regresijos biidu gautais rezultatais

IStyrus bendra veiksniy saveika, pastebétina, kad nedarbo lygio pagal lyti ir amziaus grupes
rodiklio (proc.), pokyc€iai yra patys svarbiausi, lyginant su likusiy veiksniy poky¢€iais visose Baltijos
Salyse. Nes Sis veiksnys pasireiské ir Lietuvoje, ir Latvijoje, ir Estijoje. Tai yra, nedarbo lygio
ger¢jimas (mazéjimas) skatina neveiksniy paskoly ir visy bendryju paskoly santykio rodiklis didéjima

visose Baltijos Salyse. Nedarbo lygio rodiklio Beta koeficientai yra didziausi, palyginus su kity
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veiksniy Beta koeficientais (zr. 10 lentelg). Neveiksniy paskoly ir visy bendryju paskoly santykio
rodiklio 2010-2013 metais mazéjimas (zr. 13 paveiksla) vienareikSmiskai mazéjo dél nedarbo lygio
Baltijos Salyse 2010-2013 metais maz¢jimo (zr. 32 paveiksla). Itin zemas neveiksniu paskoly ir visy
paskoly santykis pastebimas Estijoje, kuris, kaip jau iSanalizavome (Zr. 10 lent.) labai stipriu rySiu
sietinas su nedarbo lygiu, kuris taipogi pastebimas zemiausias visy Baltijos valstybiy tarpe. Tad jeigu
nebus sprendziamos isisen¢jusios ilgalaikio nedarbo problemos Baltijos Salyse, nefinansinés imonés
gali susidurti su tinkamos kvalifikacijos darbo jégos trikumu. O didéjant darbo jégos paklausai,
pasitlai toliau tebesant ribotai, kilty darbo uzmokestis, skiriamas darbuotojams neatsizvelgiant i darbo
nasuma, todel Baltijos Salyse konkurencingumas tarptautinéje rinkoje galéty sumazéti, kas silpninty
finansy sistema. Todél didziaja turto dali sudarantis paskolu portfelis, o jo viena i§ sudedamyjy daliy —
neveiksniy paskoly apimciu did¢jimas Estijoje (Zr. 2 prieda) mazina turto kokybeg.

Pelningumo _tyrimo _modelis. TreCiasis analizuojamas finansy sistemos stabiluma vertinantis

rodiklis, kurio kitimo tendencijas ankstesniame skyriuje bandyta statistiSkai pagristi — turto grazos
(ROA) rodiklis (proc.). Todél, remdamiesi metiniais 2009-2013 mety Baltijos S$aliy finansinio
patikimumo ir ekonominiais rodikliais (Zr. 1 prieda), kurie teoriSkai galéjo itakoti turto graza (proc.)
2009-2013 metais Siose Salyse, Microsoft Office Exel programinés jrangos pagalba apskai¢iavome ir
iSanalizavome koreliacijos koeficientus. Gauti koreliacinés analizé rezultatai parodo rySio stiprumg ir
priklausomybés krypti (tiesiné ar atvirkStiné priklausomybé) tarp turto grazos (proc.) 2009-2013
metais Baltijos Salyse ir Siam rodikliui galimai jtakojusiu Europos centrinio banko disponuojamy

veiksniy 2009-2013 metais. Gauti tokie koreliacijos koeficientai r, kurie pateikiami 11 lenteléje.

11 lentelé. Turto grazos (%) Baltijos Salyse ir analizuojamy veiksniy Siose Salyse tiesinés priklausomybés

rysiai
Tiesiné priklausomybé tarp Baltijos Saliy Lietuvoje Latvijoje Estijoje
turto grazos (%) ir analizuojamy veiksniy: r Sig. r Sig. r Sig.
Realaus BVP augimas (%) 0,950 0,103 0,949 | 0,043 0,867 0,944
Pajamos, taupymas, grynasis skolinimas/ 0,793 | 0286 0,832 0,082| 0,842 | 0,018
skolinimasis (mln. eury) ’ ’ ’ ’ ’ ’
Metin¢ infliacija (%) -0,167 0,263 | -0,017 | 0,232 0,938 0,381

Saltinis: sudaryta autoriaus, remiantis MS Office Exel programinés jrangos porinés regresijos biidu gautais rezultatais

Kaip matome i§ 11 lentelés pateikty duomeny, vertinant kiekviena veiksni atskirai, statistiné
priklausomybé tarp analizuojamy veiksniy ir Saliy turto grazos (%) pasireiSké Latvijoje, kur realusis
BVP (%) teigiamai veiké Salies turto grazos padidéjima (r = 0,949, Sig < 0,05 = 0,043). Taip pat
uzfiksuota statistiné priklausomybé Estijoje statistiné priklausomyb¢ pasireiské tarp turto grazos ir
pajamy, taupymo, grynojo skolinimo ir skolinimosi (» = 0,832, Sig < 0,05 = 0,018). Kiti veiksniai

Baltijos Salyse buvo statistiSkai nereikSmingi, kadangi Sig. > reikSmingumo lygmeni 0,05.
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Taigi, akivaizdu, kad Baltijos Salyse turto graza (proc.) néra stipriai priklausoma nuo paskirty
veiksniy. Tod¢l, norédami nustatyti, kaip veiksniai, veikdami kartu, itakoja turto graza Baltijos Salyse,

atlikome daugialype regresija, kurios rezultatai pateikti 8 lenteléje.

12 lentelé. Daugialypés regresijos lygtis ir beta koeficientai, parodantys didZiausia jtaka turto grazai (%)
Baltijos Salyse veikiancius veiksnius

Salis Daugialypés regresijos lygtis Beta Sig. R’
Turto graza, % = -7,896 + 0,163 * Realus BVP, % (1) + ()| 0,163
Latvija | + 0,0003 * Paj., taup., gryn. skolinimas/ skolinimasis (2) + 0,047 | 0,998
+ paklaida (2) | 0,0003

Saltinis: sudaryta autoriaus, remiantis MS Office Exel programinés jrangos porinés regresijos biidu gautais rezultatais

Kaip pastebime 1§ 8 lentelés, sudarytas modelis yra statistiSkai reikSmingas, nes Sig. < 0,05,
pagal 95 proc. pasikliovimo lygmeni. Analizuojami veiksniai paaiskina 99,8 proc., nes determinacijos
koeficientas R’ = 0,998. Latvijoje turto grazos (proc.) variacijos (likusia nedidelg variacijos dalj
paaiskina pasSaliniai veiksniai, iSreik$ti paklaida). Taigi, Sis modelis yra statistiSkai patikimas. Latvijoje
turto graza (proc.), vertinant bendra veiksniy veikima, veiké realaus BVP (proc.) mazéjimas —
teigiamai, ir pajamy, taupymo ir grynojo skolinimo bei skolinimosi apim¢iy didéjimas taip pat veiké
teigiamai. IS minéty veiksniy labiausiai analizuojama rodikli veikeé — realus BVP, nes Beta = 0,163 yra
>z Beta = 0,0003 (zr. 12 lentelg). Todél Lietuvoje ir Latvijoje nuo 2011 mety turta didinusiy veiksniy
itaka mazino valstybiy nacionaliniuose bankuose laikomy pinigy sumazéjimas. Salims atsigaunant po
2008 metais prasidéjusios ekonominés pasaulinés krizés, iki 2011 mety padidéjes Latvijos ir Lietuvos
pelningumas staiga émé mazéti, nes didel¢ dalis pinigy buvo panaudota skoloms grazinti
bankrutavusiy banky AB ,,Snoras“ ir AB ,,Latvijas Krajbanka* indélininkams, taip pat buvo patirtos
18laidos draudimo iSmokuy perskirstymui tarp kity banky, o tuo tarpu patys bankai mazino susidariusi
laisvy lésu pertekliy grazindami prisiimtas paskolas. Europos centrinis bankas jgyvendindamas pinigy
politika, stebi pajamuy, taupymo, grynojo skolinimo ir skolinimosi apimtis, todé¢l Latvijoje §is veiksnys,
veikdamas stipriu rySiu su pelningumu, 2012 metais padidino pelninguma. Finansy ir kapitalo rinkos
komisijos duomenimis, Latvijos rinkoje padid¢jo indéliy ir 2012 metais jie sudaré 12,7 mlrd. laty.
Bankinis sektorius keleta mety i$ eilés patyres nuostolius, 2012 metais gavo pelna. Taip pat Salyje

pelningumas padidéjo del uzdirbty pajamy 1§ komisiniy.

Likvidumo tvrimo modelis. Toliau tiriamas finansy sistemos patikimumo ir Europos centrinio
panko poveikio priemoniy — ekonominiy rodikliy itaka likvidaus turto trumpalaikiy isipareigojimy
santykiui. 2009-2013 mety likvidaus turto trumpalaikiy jsipareigojimu rodiklis, iSreikStas procentais,
Baltijos Salyse ir analizuojamy veiksniy, veikianciy atskirai, koreliacijos koeficientai r pateikti 13

lenteléje.
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13 lentelé. Baltijos Saliy likvidaus turto trumpalaikiai jsipareigojimy rodiklio (%) ir analizuojamy
veiksniy Siose Salyse tiesinés priklausomybés rysiai

Tiesiné priklausomybé tarp Baltijos Saliy Lietuvoje Latvijoje Estijoje
likvidaus turto trumpalaikiai jsipareigojimy , , .
rodiklio (%) ir: r Sig. r Sig. r Sig.
Realusis BVP (%) -0,517 | 0,665 0,700 | 0,015 0,454 0,657
Metinés infliacijos rodiklis (%) 0,362 | 0,620 -0,706 | 0,021 0,278 0,532
Nedarbo lygis pagal lyti ir amziaus grupes (%) 0,527 | 0,662 0,508 0,014 0,442 0,598

Saltinis: sudaryta autoriaus, remiantis MS Office Exel programinés jrangos porinés regresijos biidu gautais rezultatais

Taigi, vertinant kiekvieno veiksnio itaka atskirai, nustatyta, kad visose Baltijos Salyse egzistavo
labai {vairiis tiesioginiai ir atvirkStiniai ryS$iai: silpni, vidutiniai ir stiprus, tarp likvidaus turto ir
trumpalaikiy isipareigojimy santykio ir analizuojamuy Europos centrinio banko prizitirimy
makroekonominiy veiksniuy (zr. 13 lentelg). Lietuvoje egzistavo silpnas ir vidutiniai tarpusavio
tiesioginiai rysiai, i§ kuriy tiesa vienas veiksnys saveikavo atvirkstiniu rySiu — realusis BVP (%), kur
r =-0,517. Estijoje 2009-2013 metais egzistavo silpnas tarpusavio rySys tarp finansinio patikimumo
rodiklio ir analizuojamuy veiksniy. Taiau Siose valstybése reikSmingu rodikliy néra nustatyta, nes
veiksniy Sig. yra daugiau uz 0,05 reikSmg. IS visy Baltijos Saliy reikSmingi rodikliai, kurie dar¢ poveiki
likvidaus turto trumpalaikiai jsipareigojimu santykiui, pastebimi tik Latvijoje. Sioje Zalyje stiprus
teigiamas tarpusavio rysys pasireiské tarp likvidaus turto trumpalaikiai isipareigojimy santykio (proc.)
ir realiojo BVP (proc.), kur » = 0,700 ,bei su metinés infliacijos rodikliu (proc.), tik rySys buvo stiprus
atvirkStinis, kur » = - 0,706. Taip pat Latvijoje pastebétas tiesioginis vidutinis tarpusavio rySys
(r=0,508) tarp tiriamo rodiklio ir nedarbo lygio (proc.).

Daugialypés regresijos rezultatai, rodantys, kaip veiksniai saveikaudami kartu, itakoja likvidaus
turto trumpalaikiy isipareigojimy santykinio rodiklio poky¢ius Baltijos Salyse, pateikti 14 lenteléje.

14 lentelé. Daugialypés regresijos lygtis ir beta koeficientai, parodantys didZiausig jtaka Baltijos Saliy
likvidaus turto trumpalaikiy jsipareigojimy rodikliui (%) veikiancius veiksnius

Salis Daugialypés regresijos lygtis Beta Sig. R2
Likvidaus turto trumpalaikiai jsipareigojimy rodiklis, % = 76,062 + | (1) | 0,876
0,876 * Realusis BVP, % (1) - 2,097 * Nedarbo lygis pagal Iytj ir 2) | -2,097
amzZiaus grupes, % (2) + 3,584 * Metiné infliacija, % (3) + 3584
paklaida (3) ’

Latvija 0,015 | 0,999

Saltinis: sudaryta autoriaus, remiantis MS Office Exel programinés jrangos porinés regresijos biidu gautais rezultatais

IStyrus bendra veiksniy saveika, pastebétina, jog sudarytas modelis yra statistiSkai reikSmingas
(Sig. < 0,05), ir analizuojami veiksniai paaiSkina net 99,8 proc. likvidaus turto ir trumpalaikiy
isipareigojimy santykio pokyc¢iy Lietuvoje variacijos. Todél §is modelis yra statistiSkai patikimas.
Lietuvoje likvidaus turto ir trumpalaikiy isipareigojimy santykinis rodiklis, vertinant veiksniy veikima
kartu, atvirksciai veiké nedarbo lygio rodiklis (proc.), tiesiogiai — realusis BVP (proc.) bei metinés

infliacijos (proc.) rodikliy kitimai. I§ ju labiausiai ir teigiamai — realiojo BVP, iSreikSto procentais,



74

rodiklio maz¢jimas. Tai parodo Beta koeficientas, kuris didZiausias i§ tiriamy veiksniy, ir yra lygus
0,876 (zr. 14 lentelg). Latvijoje nuo 2011 mety mazéjantis realusis BVP, gal¢jo pristabdyti likvidumo
augimo tempus.

ECB igyvendinamas pinigy politika suteike ilgos trukmeés likviduma bankams, situacija Baltijos
Salyse 2012 metais émé stabilizuotis, likvidumas iSaugo. Latvijoje banko likvidumo rodikliai iSlieka
auksti, nes Zenkliai lenkia minimalia paklausa — 30 proc. Pastebima, jog Latvijos rinka yra pati
likvidZiausia per visa tyrinéjama 2009-2013 mety laikotarpi. Lietuvos rinka Siek tiek atsiliko nuo
Latvijos. Estijos rinka buvo maziausiai likvidi, palyginus su kitomis Baltijos valstybémis (zr. 20 pav.).

Nuolatiniy galimybiy tyrimo modelis. Sekantis analizuojamas finansy sistemos stabilumo rodiklis

yra paskoly ir indéliy santykio rodiklis, iSreikStas procentais. Todel, remdamiesi metiniais 2009-2013
mety Baltijos Saliy ekonominiais ir finansinio patikimumo rodikliais (Zr. 1 ir 2 prieda), kurie teoriSkai
galéjo itakoti paskoly ir indéliy santyki (proc.) 2009-2013 metais Siose Salyse, tuo paciu principu —
porinés ir daugialypés regresijos metodais, kurie buvo apskaiciuoti MS Office Exel programine jranga.
Apskaiciavus tyréme, kurie veiksniai, ir kaip itakojo paskoly ir indéliy santyki (proc.) kitima Baltijos

Salyse. Atskiry veiksniy, nesaveikaujanciy tarpusavyje, koreliacijos koeficientai » pateikti 15 lenteléje.

15 lentelé. Paskoly ir indéliy santykio (%) Baltijos Salyse ir analizuojamy veiksniy Siose Salyse tiesinés
priklausomybés rysiai

Tiesiné priklausomybé tarp Baltijos Saliy Lietuvoje Latvijoje Estijoje
paskoly ir indéliy santykio (%) ir: r Sig. r Sig. r Sig.
Pajamos, taupymas, grynasis skolinimas/ 0894 | 0049| 0929 0.038 0.976 0.763
skolinimasis (mln. eury) ’ ’ ’ ’ ’ ’
Eksportas ir importas (mln. eury) 0,947 | 0,029 | 0,988 0,035 0,993 0,156

Saltinis: sudaryta autoriaus, remiantis MS Office Exel programinés jrangos porinés regresijos biidu gautais rezultatais

Vertinant kiekvieng veiksni atskirai (Zr. 9 lentelg), pastebima, kad tarp analizuojamy veiksniy ir
paskoly ir indéliy santykio (proc.) pasireiské Lietuvoje ir Latvijoje. Lietuvoje paskoly ir indéliy
santyki teigiamai veiké pajamos, taupymas, grynasis skolinimas ir skolinimasis, iSreikStas min. eury
(r = 0,894) bei eksporto ir importo, iSreik§to min. eury, didéjimas (» = 0,947). PasireiSké itin stiprus
tiesioginis rySys. Latvijoje kredita privaciam sektoriui taip pat teigiamai veiké pajamos, taupymas,
grynasis skolinimas ir skolinimasis, iSreiks§tas mln. eury (» = 0,929) bei eksporto ir importo, iSreiksto
mln. eury, didéjimas (» = 0,988). Egzistavo dar stipresnis tiesioginis rySys, negu Lietuvoje, paskoly ir
indélio santykiui (%) tarp Siy dvieju veiksniy. Estijai analizuojami veiksniai buvo statistiSkai
nereikSmingi, kadangi Sig. > reik§mingumo lygmenj 0,05 (Zr. 15 lentelg).

Pastebétina, kad vertinant kiekvieno veiksnio itaka paskoly ir indélio santyki (proc.) Baltijos
Saliy finansiniam stabilumui atskirai, pajamy, taupymo, grynojo skolinimo ir skolinimosi bei eksporto

ir importo apim¢iy didéjimas yra esminis veiksnys, didinantis paskoly ir indéliy santyki (proc.)
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Lietuvoje ir Latvijoje. Todel 16 lentel¢je pateikiame rezultatus, kaip veiksniai, saveikaudami kartu,

itakoja paskoly ir indéliy santykio rodikli (proc.) pokycius Baltijos Salyse.

16 lentelé. Daugialypés regresijos lygtys ir beta koeficientai, parodantys didZiausig jtaka
Baltijos Saliy paskoly ir indéliy santykj (%) veikiancius veiksnius

Salis Daugialypés regresijos lygtis Beta Sig. R’
Paskoly ir indéliy santykis, % = 167,652 - 0,007 * Pajamos, (1) | -0,007

Lietuva | taupymas., grynasis .skolinimas/ skolinimasis, min. eury (1) + 0,011 | 0,989
+0,005* Eksportas ir importas, min. eury (2) + paklaida (2) | 0,005
Paskoly ir indéliy santykis, % = -6,357 + 0,0002 * Pajamos, (1) | 0,0002

Latvija | taupymas, grynasis skolinimas/ skolinimasis, min. eury (1) + 0,007* ’ 0,025 | 0,975
* Eksportas ir importas, min. eury (2) + paklaida (2) | 0,007

Saltinis: sudaryta autoriaus, remiantis MS Office Exel programinés jrangos porinés regresijos biidu gautais rezultatais

Kaip galima pastebéti i§ 16 lenteles, visi sudaryti modeliai yra statistiSkai reikSmingi, nes
Sig. < 0,05, o analizuojami veiksniai paaiSkina nuo 97,5 proc. — Latvijoje, iki 98,9 proc. — Lietuvoje
paskoly ir indéliy santykiui (proc.) variacijos (likusia variacija paaiSkina pasaliniai, nereikSmingi
veiksniai, iSreiksti paklaida). Todél galima teigti, kad Sie modeliai yra statistiSkai patikimi.

Lietuvoje paskoly ir indéliy santyki (proc), vertinant bendra veiksniy saveika, veiké abiejy riisiy
veiksniai, 1§ kuriy abu veike teigiamai paskoly ir indéliy santyki 2009-2013 metais. IS analizuojamy
veiksniy labiausiai veiké eksportas ir importas (mln. eury), nes Beta = 0,005 (zr. 16 lentelg). Latvijoje
situacija analogiska, kaip ir Lietuvoje, nes abieju rusiy veiksniai veiké teigiamai paskoly ir indéliy
santyki. Labiausiai i§ dviejy analizuojamy veiksniy veiké eksportas ir importas (mln. eury), nes
Beta = 0,007. Po patirto ekonominio nuosmukio Lietuvoje eksportas buvo pagrindinis veiksnys
padéjes atsigauti Salies wkiui. Dél to 2009-2013 metais didéjanti uzsienio paklausa Lietuvoje ir
Latvijoje vienareikSmiskai gerino paskoly portfelio kokybe. Todél importo ir eksporto rodiklis svarbi
ECB priezitiros priemoné, uztikrinant stabily paskoly ir indéliy santykj.

Privalomyjy atsargy tyrimo modelis. Sekantis analizuojamas rodiklis — Baltijos Saliy skolinimosi

ir indéliy palikany normy apimtis, iSreikSta punktais. Remdamiesi tais paciais metiniais 2009-2013
mety Baltijos Saliy ekonominiais ir finansinio patikimumo rodikliais, kaip ir tirdami grynosios atviros
pozicijos dydzio uZsienio kapitalo valiuta rodiklj, proc., MS Office Exel programinés jrangos pagalba
iStyréme, kurie veiksniai, ir kaip itakojo skolinimosi ir indéliy palikany normy apim¢iy kitima Baltijos
Salyse. Skolinimosi ir indéliy paliikany normy apiméiy ir analizuojamy veiksniy, veikianciy atskirai,
koreliacijos koeficientai r pateikti 17 lentel¢je.

17 lentelé. Baltijos Saliy skolinimosi ir indéliy palikany normy apimties rodiklio (punktai) ir
analizuojamy veiksniy Siose Salyse tiesinés priklausomybés rySiai

Tiesiné priklausomybé tarp Baltijos Saliy Lietuvoje Latvijoje Estijoje

skolinimosi ir indéliy palikany normy apimties

rodiklio (punktai) ir: r Sig. r Sig. r Sig.

Realusis BVP (%) 0,919 | 0,028 0,987 | 0,064 | 0,594 0,022

Bendrasis pagrindinio kapitalo formavimas 0,351 | 0,179 0,167 | 0,870 0,844 0,181




76

(investicijos) (% BVP)
Metinis infliacijos rodiklis (%) -0,017 | 0,048 -0,018 | 0,575 0,777 0,020

Saltinis: sudaryta autoriaus, remiantis MS Office Exel programinés jrangos porinés regresijos biidu gautais rezultatais

Vertinant kiekvieno veiksnio itaka atskirai, statistiné priklausomybé tarp analizuojamy veiksniy
ir skolinimosi ir indéliy palikany normy apimties, iSreikSta punktais, pasireiSké Lietuvoje ir Estijoje.
Latvijoje priklausomybé neegzistavo (zr. 17 lentelg). Tai yra, Latvijoje visi potencialiis veiksniai buvo
statistiSkai nereikSmingi, kadangi visy veiksniy Sig. didesni uz reikSmingumo lygmenj 0,05. Taciau
Lietuvoje ir Estijoje portfeliniy skolinimosi ir indéliy palikany normy apimtis 2009-2013 metais buvo
priklausomi nuo realaus BVP (%) ir infliacijos (%) rodikliy poky€iy. Tiesa, priklausomybé buvo
skirtinga: Lietuvoje — tiesioginé su realiuoju BVP (%), kur » = 0,919 ir atvirks$tine, kur » = -0,017,
Estijoje — tiesioginés priklausomybés tiek su realiuoju BVP (%), tiek su infliacija (%), kur atitinkamai
r=0,594 ir r = 0,777 (zr. 15 lentelg). Lietuvoje su realiuoju BVP egzistuoja labai stiprus tarpusavio
rySys (r = 0,919), su infliacija — labai silpnas atvirksStinis rySys (» = -0,017). Estijoje su realiuoju BVP
egzistuoja vidutinis tarpusavio rysys (r = 0,594), o su infliacija — stiprus tarpusavio rySys (» = 0,777).
Kiti veiksniai buvo statistiSkai nereikSmingi, kadangi likusiy veiksniy Sig. yra > reikSmingumo
lygmeni 0,05 (Zr. 17 lentelg).

Rezultatai, kaip veiksniai, saveikaudami kartu su skolinimosi ir indéliy paltikany normy apimties
rodiklio, iSreikSto punktais, srauty pokycius Baltijos Salyse, pateikti 18 lentel¢je

18 lentelé. Daugialypés regresijos lygtis ir beta koeficientai, parodantys didZiausig jtaka Baltijos Saliy
skolinimosi ir indéliy palikany normy apimties rodiklio (punktai) veikian¢ius veiksnius

Salis Daugialypés regresijos lygtis Beta Sig. R2
Skolinimosi ir indéliy palikany normy apimties rodiklis, (1) 7,2677
Lietuva | punktai = 43,330 + 7,268 * Realusis BVP, % (1) + 14,309 * @) | 143089
Metiné infliacija, % (2) + paklaida ’
Skolinimosi ir indéliy palikany normy apimties rodiklis, (1) | -7,0245
Estija | punktai = 69,193 - 7,024 * Realusis BVP, % (1) + 42,320 * @ | 42319
Metiné infliacija, % (2) + paklaida ’

0,0427 | 0,9983

0,0164 | 0,9998

Saltinis: sudaryta autoriaus, remiantis MS Office Exel programinés jrangos porinés regresijos biidu gautais rezultatais

Taigi, kaip matome 18 lenteléje, visi sudaryti modeliai yra statistiSkai reikSmingi (nes Sig. <
0,05), ir analizuojami veiksniai paaiSkina nuo 99,8 proc. — Lietuvoje, iki 99,9 proc. — Estijoje
skolinimosi ir indéliy palikany normy apimties, iSreikstos punktais, variacijos. Todél Sie modeliai yra
statistiSkai patikimi visose ir Lietuvoje, ir Latvijoje. Latvijoje tarp analizuojamy veiksniy ir finansinio
stabiluma parodanciy rodiklio priklausomybés nebuvo uzfiksuota, todél modelis nebuvo sukurtas.

Lietuvoje skolinimosi ir indéliy palikany normy apimties (punktai), vertinant veiksniy veikima
kartu, tiesiogiai realusis BVP (proc.) ir infliacijos (proc.) rodikliy kitimas. IS jy labiausiai ir teigiamai —
infliacijos mazéjimas, nes Beta didZiausia ir lygi 14,3196 (Zr. 18 lent.). Pagrindiné infliacijos

sulétéjimo priezastis buvo kuri laika Salyje gerokai maziau kilusios maisto produkty bei transporto




77

kainos, kas sudaré geresnes salygas stabiliau veikti finansy sistemai. Tod¢l nuo 2011 mety indéliy
palikany normy apimties maz¢jimas akivaizdziai sulétéjo, nes nuo 2011 mety Lietuvoje sulétéjo
infliacija.

Estijoje skolinimosi ir indéliy palikany normy apimties (punktai), vertinant veiksniy veikima
kartu, veiké kaip ir Lietuvos Sali, tik vienas i§ juy atvirk$Ciai — realusis BVP (proc.) (mazéjimas
neigiamai veikeé skolinimosi ir indéliy palikany normy apimtis). Taip pat Salies skolinimosi ir indéliy
palikany normy apimtis teigiamai lémé metinés infliacija (tiesiogiai). DidZiausia jtaka ir teigiama
turéjo — metinis infliacijos rodiklis, nes Beta didziausia ir lygi 42,3196 (Zr. 18 lent.). Kaip jau
analizavome ankstesn¢je darbo dalyje (Zr. 30 paveiksla), Estijoje iki 2011 mety kilgs metinis infliacijos
rodiklis staiga ivyko luzis ir rodiklis pradéjo mazéti (zr. 3 prieda). Infliacija 2011 metais Estijoje sieké
5,1 proc. ir buvo aukS¢iausia per pastaruosius trejus metus, nes tai i§ esmeés salygojo pasaulinis maisto
kainy augimas. Nuo 2011 mety létéjancia infliacija galimai salygojo tiek eksportuoty, tiek importuoty
prekiy kainy mazéjimas, taip pat statybos darby apimties didéjimas. Mazéjant infliacijai Salyje, finansy
rinkos dalyviai Estijoje atsakingiau skolinasi, tod¢l sulétéjo skolinimosi ir indéliy palikany normy
apimtys. Tiesa, Sioje Salyje yra maZiausios vidutiniskai skolinimosi apim¢iy Baltijos Saliy tarpe.

Atviros rinky_operacijy_tyrimo modelis. Paskutinis analizuojamas finansinio stabilumo Baltijos

Salyse, vienas i§ finansinio patikimumo rodikliy yra grynosios atviros pozicijos dydZio uZsienio
kapitalo valiuta rodiklio, iSreikSto procentais, rodiklis, kurio kitimo tendencijas bandyta statistiSkai
pagristi. Todé¢l, remdamiesi metiniais 2009-2013 mety Baltijos Saliy ekonominiais, 1§ jy 2008-2012
mety valstybés bendrosios skolos, min. eury (nes 2013 mety duomeny dar néra pateikta duomeny
bazéje), ir finansinio patikimumo rodikliais (zr. 1 prieda), kurie teoriSkai galéjo jtakoti grynosios
atviros pozicijos dydzio uzsienio kapitalo valiuta rodiklio (proc.) 2009-2013 metais Siose Salyse. MS
Office Exel programinés jrangos pagalba tyréme, kurie veiksniai, ir kaip jtakojo grynosios atviros
pozicijos dydzio uzsienio kapitalo valiuta rodiklio (proc.) kitima Baltijos Salyse. Atskiry veiksniy,

neveikianciy kartu, koreliacijos koeficientai r, gauti porinés regresijos biidu, pateikti 19 lenteléje.

19 lentelé. Baltijos Saliy grynosios atviros pozicijos dydZio uZsienio kapitalo valiuta rodiklio (%) ir
analizuojamy veiksniy Siose Salyse tiesinés priklausomybés rysiai

Tiesiné priklausomybé tarp Baltijos Saliy Lietuvoje Latvijoje Estijoje

grynosios atviros pozicijos (GAP) dydzio

uzsienio kapitalo valiuta rodiklio (%) ir: r Sig. r Sig. r Sig.

Valstybés bendroji skola (mln. eury) -0,809 | 0,017 -0,662 | 0,274 -0,555| 0,330

Pajamos, taupymas, grynasis skolinimas/ 0,774 | 0,015 -0482 | 0351 -0,921| 0,280
skolinimasis (mln. eury)

Eksportas ir importas (mln. eury) -0,826 | 0,014 -0,538 0,313 -0,889 0,458

Saltinis: sudaryta autoriaus, remiantis MS Office Exel programinés jrangos porinés regresijos biidu gautais rezultatais
Rezultatai, kurie pateikti 19 lentel¢je atskleidzia, jog vertinant kiekviena veiksni atskirai,

statistiné priklausomybé¢ tarp analizuojamy veiksniy ir grynosios atviros pozicijos dydzio uzsienio
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kapitalo valiuta rodiklio (proc.) pasireiSké tik Lietuvoj. Latvijoje ir Estijoje priklausomybe
neegzistavo. Tai yra, Latvijoje bei Estijoje visi potencialiis veiksniai buvo statistiSkai nereikSmingi,
kadangi visy veiksniy yra Sig. > reikSmingumo lygmeni 0,05 (Zr. 25 lentelg). Kai Lietuvoje GAP
dydzio uzsienio kapitalo valiuta rodiklio (proc.) 2009-2013 metais buvo zenkliai ir atvirkstiniu rySiu
priklausomi nuo eksporto ir importo srauty, min. eury (» = -0,826) (zr. 25 lentelg). Taip pat egzistavo
stiprus atvirkstinis rySys tarp GAP dydzio uzsienio kapitalo valiuta rodiklio (proc.) ir pajamuy,
taupymo, grynojo skolinimo ir skolinimosi, iSreik§to min. eury, Lietuvoje (r = -0,774) bei tarp
valstybés bendrosios skolos (mln. eury), kur » = -0,809. Visi minéti Europos centrinio banko
reguliuojami veiksniai Latvijai ir Estijai buvo statistiSkai nereikSmingi, kadangi Siy veiksniy
Sig. > reik§mingumo lygmeni 0,05.

Kaip jau analizavome ankstesnéje darbo dalyje, Lietuvoje GAP dydzio uZsienio kapitalo valiuta
rodiklis (proc.) buvo Zemiausias kity Baltijos valstybiy tarpe ir kuris sudaré 2009-2013 metais
apytiksliai tik 0,7 proc. (zr. 1 prieda). Nors pajamuy, taupymo, grynojo skolinimo ir skolinimosi  (mln.
eury) apimtys ir didéjo taip pat eksportas ir importas (mln. eury), taciau valstybés bendroji skola (mln.
eury) 2008-2012 metais sparciai didéjo ir sudaré¢ vidutiniSkai 9701,3 mln. eury, tai yra skola yra visu
didziausia, palyginus su kitomis Baltijos Salimis (kai tuo tarpu Latvijoje §i skola sudaré vidutiniskai
7378,04 mln. eury, o Estijoje viso labo 1076,9 mln. eury).

Rezultatai, kaip veiksniai, saveikaudami kartu, itakoja grynosios atviros pozicijos dydzio

uzsienio kapitalo valiuta (proc.) rodiklio pokyc¢ius Baltijos Salyse, pateikti 20 lenteléje.

20 lentelé. Daugialypés regresijos lygtis ir beta koeficientai, parodantys didZiausig jtaka Baltijos Saliy
grynosios atviros pozicijos dydZio uZsienio kapitalo valiuta rodiklio (%) veikian¢ius veiksnius

Salis Daugialypés regresijos lygtis Beta Sig. R2
Grynosios atviros pozicijos dydzio uzsienio kapitalo valiuta, % = | (1) | 0,0004
-2,662 + 0,00039 * Valstybés bendroji skola, min. eury (1) +

Lietuva | 0,00026 * Pajamos, taupymas ir grynasis skolinimas/ (2) | 0,0003 | 0,016 | 0,999
skolinimasis, min. eury (2) - 0,00036 * Eksportas ir importas,
min. eury (3) + paklaida (3) | -0,0004

Saltinis: sudaryta autoriaus, remiantis MS Office Exel programinés jrangos porinés regresijos biidu gautais rezultatais

Kaip matome 20 lenteléje, sudarytas modelis yra statistiSkai reikSmingas (Sig. < 0,05).
Analizuojami veiksniai paaiskina net 99,9 proc. GAP dydzio uZsienio kapitalo valiuta rodiklio (proc.)
variacijos (likusia minimalia variacijos dali paaiskina kiti veiksniai, kurie iSreikti yra paklaida), nes
gauta reik§mé artima 1 porinio koreliacijos koeficiento reikSmé (r = 0,999, kuri pateikta 9 priede) ir
patvirtina stipria nagrinéjamy dydziu priklausomybe. Todél §is modelis statistiSkai yra labai patikimas
Lietuvoje. Sios valstybés GAP dydzio uzsienio kapitalo valiuta rodiklj (proc.) tiesiogiai veiké vienas i§
makroekonominiy veiksniy — valstybés bendrosios skolos (mln. eury) didé¢jimas. Taip pat tiesiogiai
veiké pajamy, taupymo, grynojo skolinimo ir skolinimosi (mln. eury) didéjimas. Atvirksciai veike

eksporto ir importo (mln. eury) didé¢jimas. IS analizuojamy veiksniy labiausiai tiesiogiai veiké —
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valstybés bendrosios skolos (mln. eury) didéjimas, nes Beta didziausia ir lygi 0,0004 (zZr. 20 lentelg).
Atvirksciai neigiamai veiké — eksporto ir importo (mln. eury) didéjimas.

Taigi, i8tyrus veiksniy jtaka Lietuvai, galima teigti, jog Salies iSlaidoms tampus didesnéms nei
pajamoms, $i skirtuma valstybé buvo priversta dengti skolintomis 1éSomis. Dél tokio skolinimosi
atsiradg valstybés isiskolinimai analizuojamoje Salyse susiformavo didelé¢ valstybés skola, neigiamai
veikusi GAP dydzio uzsienio kapitalo valiuta rodikli (proc.). Ta¢iau i§ kitos pusés, Siuo metu daugelyje
Saliy valstybés skolinimasis yra neiSvengiamas ir skolintos léSos daznai naudojamos paskatinti
ekonominj augima.

ISanalizavus Europos centrinio banko poveikio priemones Baltijos Saliy finansy sistemos
stabilumui galima akcentuoti, jog gauti tyrimo rezultatai nepatvirtina iSkeltos hipotezés, taciau ir
neleidzia jos visiSkai atmesti, nes ne visi makroekonominiai rodikliai lemia Saliy finansy sistemos
stabiluma. Ne visy Saliy atveju koreliacija tarp Europos centrinio banko naudojamy makroekonominiy
rodikliy ir Baltijos Saliy finansy sistemos stabilumo néra stipriausia, nors kai kurie kintamieji yra
itraukti { visu trijy valstybiu modelius. Kita vertus eksporto ir importo, realiojo BVP bei pajamy,
taupymo, grynojo skolinimo ir skolinimosi apimc¢iuy rodikliai yra vieni i§ charakteringiausiy ir
labiausiai lemianciy finansy sistemos stabiluma Baltijos Salyse.

Kapitalo pakankamumo rodikliai Baltijos Salyse nagrinéjama 2009-2013 mety laikotarpi Zenkliai
lenkia nustatyta minimalia norma. Estijoje pirmo lygio kapitalo pakankamuma su jvertintu rizikos
turtu, vertinant bendra veiksniu saveika, veiké eksportas ir importas, kurio didéjimas, Sios valstybés
rinka veike neigiamai. Didéjancios eksporto ir importo apimtys buvo nepakankamos Zenkliai padidinti
aukSciausio lygio kapitala Estijoje. ECB jgyvendindamas pinigy politika, stebi pajamy, taupymo,
grynojo skolinimo ir skolinimosi apimtis, todél Latvijoje Sis veiksnys, veikdamas stipriu rySiu su
pelningumu, 2012 metais padidino pelninguma. IStyrus turto kokybés ir veikian¢iy veiksniy sarysi,
leidZia konstatuoti, jog neveiksniy paskoly ir visy bendryju paskoly santykio rodiklio 2010-2013
metais maz¢jimas Baltijos Salyse vienareikSmiskai mazéjo dél nedarbo lygio mazéjimo. Itin Zemas
minétas santykis pastebimas Estijoje kity Baltijos valstybiy tarpe. Latvijoje nuo 2011 mety mazéjantis
realusis BVP, gal¢jo pristabdyti likvidumo augimo tempus. Vertinant kiekvieno veiksnio jtaka paskoly
ir indélio santykiui Baltijos Saliy finansiniam stabilumui atskirai, pajamy, taupymo, grynojo skolinimo
ir skolinimosi bei eksporto ir importo apim¢iy didéjimas yra esminis veiksnys, didinantis paskoly ir
indéliy santyki Lietuvoje ir Latvijoje. 2009-2013 metais didé¢janti uzsienio paklausa Lietuvoje ir
Latvijoje gerino paskoluy portfelio kokybe. Todél importo ir eksporto rodiklis svarbi ECB priezitiros
priemoné, kuri uztikrina stabily paskoly ir indéliy santyki. Nuo 2011 mety létéjancia infliacija Estijoje
galimai salygojo tiek eksportuoty, tiek importuoty prekiy kainy mazéjimas, taip pat statybos darby
apimties didéjimas. Mazéjant infliacijai Salyje, finansy rinkos dalyviai émé atsakingiau skolintis, todél

sulétéjo skolinimosi ir indéliy paliikany normy apimtys. Nors Lietuva, Latvija ir Estija, kaip atviros ir
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mazos ekonomikos Salys negali iSvengti globaliy ekonomikos kriziy, taciau $iy Saliy finansing sistema

bty galima vertinti kaip pakankamai gerai besitvarkancia su sisteminiais vidaus ir iSorés veiksniais.
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ISVADOS

1. Atlikus mokslinés literatiiros analiz¢ buvo nustatyta, jog finansy sistemy stabilus veikimas
yra viena i$ pagrindiniy salygu norint uztikrinti ilgalaiki Salies ekonomikos augima. Daugeliu atveju,
finansinis stabilumas siejamas su sklandziu ir veiksmingu ekonomikos taupymo-investavimo
mechanizmo veikimu. Optimaliai veikianti §i sistema gali sutrikti dél finansy sistemos efektyvaus
veikimo trukdziy ar finansiniy kriziy. Centriniai bankai remdamiesi specifine savo paskirtimi bei
ypatingais administraciniais gebéjimais gali efektyviausiai ir nepriklausomiausiai i§ visy viesSyju
finansy institucijy jvertinti Salies finansy sistemy biklg bei siekti uztikrinti juy stabiluma. Stabili finansy
sistema gali efektyviau perskirstyti ekonominius iSteklius, iSvengti sisteminiy vidaus ir iSorés grésmiy
pasireiskimy, prisidéti prie Salies ekonomikos augimo, tolygios plétros, iskaitant kainy stabiluma.

2. Ekonominéje literatiiroje iSskiriamos dvi pagrindinés centriniy banky naudojamos
instrumenty rusys, siekiant uztikrinti finansinj stabiluma Salyje: prevenciniai ir reakciniai instrumentai.
Prevenciniai yra skirti sumazinti finansinio nestabilumo pasireiskimo 3alyje tikimybe. Sios grupés
priemonés dar skirstomos i du lygmenys: mikro bei makro, priklausomai nuo priemoniy apimties
masto. Reakciniai instrumentai naudojami likviduoti ar sumazinti esamus finansinio nestabilumo
sukeltus padarinius, ju nuostolius.

3. ISanalizavus Europos centrinio banko disponuojamus finansinio stabilumo uztikrinimo
instrumentus nustatyta, jog ECB disponuoja jvairiomis pinigy politikos priemonémis, kuriy viena
svarbiausiy — atviros rinkos operacijos. Si priemoné padeda reguliuoti palikany normas, valdyti
likviduma pinigu rinkoje bei parodyti pinigy politikos pozicija. ECB vykdydamas atviros rinkos
operacijas kitiems bankams taiko privalomyju atsargy reikalavimus ir einamasias skolinimo arba
skolinimosi galimybes. ECB gali savarankiSkai nusprgsti, kaip ir kada naudoti instrumentus uZztikrinant
finansy sistemos stabiluma.

4. Istyrus makroekonominiy ir Baltijos Saliy finansy sistemos stabilumo indikatoriy rysj galima
teigti, kad isSkelta hipotezé, jog Europos centrinio banko poveikio priemonés lemia Baltjos Saliy
finansinio stabilumo biikle gali buti priimta tik i§ dalies. Nei vienos Salies atveju koreliacija tarp visy
analizuoty Europos centrinio banko naudojamu makroekonominiy rodikliy ir Baltijos $aliy finansy
sistemos stabilumo néra stipriausia, tik kai kurie kintamieji yra jtraukti { visy triju valstybiy atskirus
modelius. Kita vertus eksporto ir importo, realiojo BVP bei pajamy, taupymo, grynojo skolinimo ir
skolinimosi apim¢iy rodikliai yra vieni i§ charakteringiausiy ir labiausiai lemianc¢iy finansy sistemos
stabiluma Baltijos 3alyse. Si i§vada nekontrastuoja su finansinés krizés pasireiskimo skirtumy didzia
vairove euro zonoje nuo Graikijos iki Vokietijos atveju.

5. Tyrime buvo pasirinkta analizuoti Europos centrinio banko disponuojamy finansy sistemos

stabiluma uztikrinantys prevenciniai makro instrumentai — efektyvi banky priezitiros sistema bei
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monetariné politika. Siy priemoniy pagrindiniai makroekonominiai indikatoriai, darantys didZiausia
itaka valstybés finansy sistemos stabilumui, yra realusis BVP augimas, nedarbo lygis, bendrasis
pagrindinio kapitalo formavimas, infliacija, valstybés bendroji skola, taip pat tarptautinés prekybos
apimtys (eksportas ir importas), pajamos, taupymas, grynasis perskolinimas (skolinimas bei
skolinimasis).

6. Atlikus makroekonominiy rodikliy jtaka finansy sistemos stabilumg vertinantiems finansinio
patikimumo rodikliams analiz¢ koreliacijos ir regresijos metodais nustatyta, kad Estijoje pirmo lygio
kapitalo pakankamuma su rizikos jvertintu turtu, vertinant bendra veiksniy saveika krizés ir
pokriziniais metais veike tarptautiné prekyba. Prekybos didéjimas, Sios Salies finansinj staibulg veike
neigiamai. Sis kintamasis paaigkina net 85,1 proc. kapitalo pakankamumo rodiklio. Esminis finansinio
stabilumo veiksnys — pajamuy, taupymo, grynojo skolinimo ir skolinimosi apimtys, todél jos Latvijoje
veikdamas stipriu ry$iu (r = 0,832) su pelningumu, 2012 metais padidino pelninguma. Sios 3alies
bankinis sektorius keleta mety i§ eilés patyrgs nuostolius, 2012 metais gavo pelna, stabilizavosi
paskoly ir indéliy palukanos, kredito apimtis ir kokybé. Neveiksniy paskoly ir visy bendryju paskolu
santykio rodiklio 2010-2013 metais maz¢jimui jtakos turéjo tais paciais nedarbo lygio Baltijos Salyse
mazéjimas. Itin Zemas neveiksniy paskoly ir visy paskoly santykis pastebimas Estijoje, kuris labai
stipriu rySiu sietinas su nedarbo lygio veiksniu, kuris taipogi pastebimas Zemiausias visy Baltijos
valstybiy tarpe. Todél didziaja turto dali sudarantis paskolu portfelis, o jo viena i§ sudedamujy daliy —
neveiksniy paskoluy apimciy didé¢jimas, Estijoje mazina turto kokybeg.

7. I8analizavus Baltijos Saliy duomenis ir koreliacinius rySius gauti rezultatai parodé, jog
Latvijoje nuo 2011 mety maz¢jantis realusis BVP, tikétina mazino likviduma. ECB igyvendinamas
pinigy politika suteiké ilgos trukmés likviduma bankams, pagerindamas situacija Baltijos Salyse, todél
2012 metais padétis émé stabilizuotis, likvidumas iSaugo. Vertinant kiekvieno veiksnio jtaka paskoly ir
indélio santykiui Baltijos Saliy finansiniam stabilumui atskirai, pajamy, taupymo, grynojo skolinimo ir
skolinimosi bei eksporto ir importo apim¢iy didéjimas yra esminis veiksnys, didinantis paskoly ir
indéliy santyki Lietuvoje ir Latvijoje. Sudaryti Siy veiksniy modeliai su Siy Saliy finansini stabiluma
vertinan¢iu paskoly ir indéliy rodikliu yra statistiSkai reikSmingi, nes analizuojami veiksniai paaiSkina
nuo 97,5 proc. — Latvijoje, iki 98,9 proc. — Lietuvoje rodiklio variacijos. D¢l to 2009-2013 metais
didéjusi uzsienio paklausa Lietuvoje ir Latvijoje vienareikSmiSkai teigiamai paveiké banky paskoly
kokybeg. Todél importo ir eksporto rodiklis signalizuojantis apie finansinio stabilumo kaitos kryptj,
ypatingai svarbus uztikrinant paskoly ir indéliy santykj.

8. Atlikus gauty lygéiy tinkamumo ir patikimumo jvertinima konstatuota, kad nuo 2011 mety
létéjancia infliacija galimai salygojo tiek eksportuoty, tiek importuoty prekiy kainy mazéjimas, taip pat
statybos darby apimties didéjimas. Maz¢jant infliacijai Salyje, finansy rinkos dalyviai Estijoje

atsakingiau skolinasi, todél sulétéjo skolinimosi ir indéliy palikany normy apimtys. Sioje 3alyje yra
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maziausios skolinimosi apimtys Baltijos $aliy tarpe. IStyrus Europos centrinio banko veiksniy jtaka
Baltijos Saliy finansini stabiluma vertinamam grynosios atviros pozicijos dydzio uzsienio kapitalo
valiuta rodikliui patvirtina stipria nagrin¢gjamy dydziy priklausomybe (net 99,9 proc. rodiklio
variacijos). Sudarytas modelis statistiSkai reikSmingas tik Lietuvai. Galima teigti, jog Salies iSlaidoms
vir§ijant pajamas, $i skirtuma valstybé finansavo skolintomis 1¢éSomis. Sukaupti valstybés jsiskolinimai
sudar¢ didele valstybés skola, kuri neigiamai veikusi GAP dydzio uzsienio kapitalo valiuta rodiklj.
Kita vertus, tai néra pagrindinis veiksnys lemiantis Salies atviros rinkos operacijas, nes $iuo metu
daugelyje Saliy valstybés skolinimasis yra neiSvengiamas ir fiskalinis deficitas daznai naudojamas

vykdyti anticikliné fiskaling politika, katinancia ekonomini augima nuosmiikio laikotarpiais.
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Vysniauskiené A. Europos centrinio banko ijtakos Baltijos Saliy finansy sistemos stabilumui
vertinimas/ Finansy rinky magistro baigiamasis darbas. Vadovas dr. R. Vaicenavi¢ius. — Vilnius:

Mykolo Romerio universitetas, Ekonomikos ir finansy valdymo fakultetas, 2014. — 108 p.

ANOTACIJA

Magistro baigiamajame darbe, remiantis makroekonominiais ir finansinio stabilumo rodikliais,
1Sanalizuota ir jvertinta finansy sistemos stabilumo situacija, atlikta Europos centrinio banko itakos
Baltijos Saliy finansy sistemos stabilumui analizé bei pateikti pasiiilymai galimy poveikio kanaly
vertinimui, kad buty iSsaugotas finansy sistemos stabilumas. Pirmoje dalyje teoriniu aspektu
nagrinéjama finansy sistemos stabilumo samprata, jo reikSmé finansy rinky dalyviy veiklai,
apibréziama, kokia vieta uzima bankinis sektorius ir kaip jis gali jtakoti finansinj stabiluma. Antroje
dalyje pateikiama Baltijos Saliy finansy sistemos stabilumo vertinimo metodika bei Europos centrinio
banko poveikio priemoniy itakos Baltijos Saliy finansy sistemos veikimui vertinimo modelis,
apibréziama tyrimo eiga. TreCioje dalyje sudaromos daugialypés regresijos lygtys bei tiriama, kaip
Europos centrinis bankas jtakoja Baltijos Saliy finansy sistemos stabiluma.

Pagrindiniai Zodziai: finansy sistema, finansy sistemos stabiluma salygojantys veiksniai,

Europos centrinis bankas, regresin¢ analiz¢, Baltijos Salys.
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VySniauskiené A. The influence of European Central Bank on the stability of the finance system
in the Baltic states/ Master’s thesis in financial markets. Supervisor Dr R. Vaicenavicius — Vilnius:

Mykolas Romeris University, Faculty of Economic and Finance Management, 2014. —p. 108.

ANNOTATION

In this master’s thesis, the stability of financial system is analysed and evaluated; the analysis of
the influence of European Central Bank on the stability of the financial system in the Baltic states is
conducted and suggestions for the evaluation of possible channels of effect are introduced. The
aforementioned analyses are conducted on the basis of indicators of macroeconomic and financial
stability. In the first part, the notion of stability of financial system and its importance to the activities
of participants of finance markets are analysed from the theoretical point of view; the first part also
defines what part does the banking sector takes and how it can influence the financial stability. The
second part introduces evaluation methodology for the stability of finance system in the Baltic states
and evaluation model for the influence of the effect measures applied by European Central Bank for
the operation of financial system of the Baltic States; the course of analysis is also introduced in this
part. In the third part, multiple regression equations are formed and it is also analysed how European
Central Bank influences the stability of the finance system of the Baltic states.

Keywords: finance system, factors influencing the stability of the finance system, European

Central Bank, regressive analysis, Baltic States.
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Vysniauskiené A. Europos centrinio banko ijtakos Baltijos Saliy finansy sistemos stabilumui
vertinimas/ Finansy rinky magistro baigiamasis darbas. Vadovas dr. R. Vaicenavi¢ius. — Vilnius:

Mykolo Romerio universitetas, Ekonomikos ir finansy valdymo fakultetas, 2014. — 108 p.

SANTRAUKA

Finansy rinky magistro baigiamojo darbo tema yra aktuali, nes efektyvi Salies finansy rinky
veikla neisivaizduojama be stabilios finansy sistemos. Daugéjant vienoje ar keliose $alyse veikianciy
finansy istaigy, dar labiau iSaugo pasaulio finansinio stabilumo svarba. Vis dar juntamas spaudimas
pasaulio finansy sistemoms, po iSsivysCiusios pasaulinés finansy ir ekonominés krizés, todé¢l yra
svarbus nuolatinis situacijos steb¢jimas rinkoje finansy sistemos stabilumui uZtikrinti. Ekonomingje
literatliroje néra vieningo Europos centrinio banko veiksmus, uZztikrinant stabiluma Baltijos Saliy
finansy sistemose, analizuojan¢io mokslinio tyrimo. Magistro baigiamajame darbe analizuojama
Baltijos valstybiy finansy sistemos vertinimo metodologija, nagrin€¢jama finansinio stabilumo ir
Europos centrinio banko disponuojamy makroekonominiy rodikliy priklausomybé. Siekiama rasti
objektyvy ir patikima modeli, kuris jvertina finansy sistemos stabiluma naudojantis kiekybiniais
kintamaisiais.

Tiriamojo darbo objektas yra Europos centrinio banko jtaka Baltijos Saliy finansy sistemos
stabilumui. Sio darbo tikslas — atlikus teoring mokslinés literatiiros centriniy banky jtakos $aliy finansy
sistemos stabilumui analizg, ivertinti Europos centrinio banko ijtaka Baltijos $aliy finansy sistemos
stabilumui. Tam, kad darbo tikslas bty igyvendintas, buvo suformuluoti uzdaviniai: apibrézti finansy
sistemos stabilumo koncepcija bei pagrindinius bruozus, atlikti Europos centrinio banko disponuojamy
finansinio stabilumo uZtikrinimo instrumenty tyrima, nustatyti Europos centrinio banko jtaka Baltijos
Saliy finansy sistemos stabilumui. Baigiamajame magistro darbe iSkelta hipotezé¢ — didziausia itaka
Baltijos Saliy finansy sistemos stabilumui turi Europos centrinio banko poveikio priemonés. Rengiant
baigiamaji magistro darba naudojamos mokslinés literatiiros sisteminé¢ analizé¢ ir apibendrinimas,
statistiniy duomeny lyginamoji analizé, sisteminis ir grafinis interpretavimas. Atlieckama finansinio
patikimumo bei makroekonominiy rodikliy analizé, nagrinéjami ketvirtiniai statistiniai duomenys
pasitelkus Eurostat ir Tarptautinio Valiutos Fondo duomeny bazes. Naudojami lyginamasis, istorinis,
loginis, koreliacinés ir regresinés analizés metodai.

Atlikus Baltijos Saliy istoriniy finansinio patikimumo ir makroekonominiy rodikliy analizg,
iSnagrinéjus ju kaita ir sarysi su finansy sistemos stabilumu, sudaromos daugialypés tiesinés regresijos
lygtys, tinkancios vertinti valstybiy finansini stabiluma. Nustatyta, kokie rodikliai daro didZiausia itaka

atskiry Saliy finansy sistemos stabilumui, gautos unikalios lygtys, kurios atspindi Europos centrinio
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banko makroekonomiky rodikliy poveiki konkrecios Salies — Lietuvos, Latvijos ar Estijos finansy
sistemos stabilumui.

Gauti rezultatai nepatvirtina iSkeltos hipotezes, taciau ir neleidzia jos visiSkai atmesti, nes ne visi
makroekonominiai rodikliai lemia Saliy finansy sistemos stabiluma. Nei vienos Salies atveju koreliacija
tarp Europos centrinio banko naudojamy makroekonominiy rodikliy ir Baltijos Saliy finansy sistemos
stabilumo néra stipriausia, nors kai kurie kintamieji yra itraukti i visy trijy valstybiy modelius. Kita
vertus eksporto ir importo, realiojo BVP bei pajamy, taupymo, grynojo skolinimo ir skolinimosi
apim¢iy rodikliai yra vieni i§ charakteringiausiy rodikliy, padedanciy paaiSkinti rySkius finansy
sistemos stabilumo skirtumus tarp trijy Baltijos Saliy.

Magistro baigiamasis darbas suskirstytas i tris dalis. Pirmoje dalyje teoriniu aspektu nagriné¢jama
finansy sistemos stabilumo samprata, jo reikSmé finansy rinky dalyviuy veiklai, apibréZiamas centriniy
banky vaidmuo uZtikrinant finansini stabiluma. Antroje dalyje pateikiama Baltijos Saliy finansy
sistemos stabilumo vertinimo metodika bei Europos centrinio banko poveikio priemoniy jtakos
Baltijos Saliy finansy sistemai vertinimo modelis, apibréziama tyrimo eiga. TreCioje dalyje sudaromos
daugialypés regresijos lygtys bei tiriama, kaip Europos centrinis bankas itakoja Baltijos Saliy finansy

sistemos stabiluma.
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VySniauskiené A. The influence of European Central Bank on the stability of the finance system
in the Baltic states/ Master’s thesis in financial markets. Supervisor Dr R. Vaicenavi¢ius — Vilnius:

Mykolas Romeris University, Faculty of Economic and Finance Management, 2014. —p. 108.

SUMMARY

The topic of financial markets master’s thesis is topical because effective action of financial
markets in a country is impossible without stable situation in the financial system. Since the number of
financial institutions operating in one or several countries has increased, the importance of financial
stability in the world has increased as well. The pressure on financial systems in the world increased
after the worldwide financial and economic crisis, therefore, further observation of the situation in the
market is important to ensure the stability in the financial system. In economic literary, there is no
unified scientific research analysing actions of European Central Bank in order to ensure the stability
of financial systems in the Baltic states. This master’s thesis analyses evaluation methodology of
financial systems in the Baltic states, discusses the correlation between financial stability and
macroeconomic indicators disposed by European Central Bank. The aim is to find the objectives and
the stable model, which would evaluate the stability of the finance system using the quantitative
variables.

The subject of the master’s thesis is the influence of European Central Bank on the stability of
the financial system in the Baltic states. The aim of this work is to analyse theoretical scientific
literature on the influence of central banks on the stability of the state’s financial system and evaluate
the influence of European Central Bank on the stability of the financial system in the Baltic states. The
hypothesis posed in this master’s thesis is that effect measures of European Central Bank have the
greatest influence on the stability of financial systems in the Baltic states. When preparing the master’s
thesis, systematic analysis of scientific literature and generalisation, comparative analysis of statistic
data and systemic and graphic interpretation have been used. The analysis of financial reliability and
macroeconomic indicators is conducted using quarterly statistical data from Eurostat and International
Monetary Fund databases. The methods used are the comparative, historical logic, correlational and
that of regression analysis. Having performed the analysis of Baltic states historical, financial
reliability and macroeconomic indicators, having analysed their change and connection with the
stability of financial systems, multiple linear equations of transgression are formed; they can be used to
evaluate financial stability of the countries. It is estimated which indicators influence the stability of
financial system of separate countries the most, the unique equations reflect the effect of
macroeconomic indicators of European Central Bank on the stability of the financial system in

particular countries, namely, Lithuania, Latvia and Estonia.
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The results of the analysis have not confirmed the hypothesis but it has not allowed to reject it
completely as well, because not all macroeconomic indicators determine the stability of the financial
systems of the countries. In any country the correlation between European Country macroeconomic
indicators and the stability of Baltic states financial system is the strongest, even though some
variables are included in the models of all three countries. On the other hand, the indicators of the
volumes of export and import, the actual GDP and the income, saving and net lending and borrowing
are the most characteristic ones, which help to explain prominent differences of stability of the
financial system in three Baltic states.

The master’s thesis is divided into three parts. In the first part, the notion of stability of financial
system and its importance to the activity of the participants of financial markets is analysed and the
role of central banks ensuring financial stability is described. The second part provides the
methodology to evaluate the stability of financial systems and the course of the analysis is defined. In
the third part, multiple regression equations are concluded and it is also includes testing how European

Central Bank influences the stability of financial system in the Baltic states.
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1 PRIEDAS

FINANSU SISTEMOS STABILUMO FAKTINIAI METINIAI 2009-2013 METU RODIKLIAI BALTIJOS SALYSE

LATVIJOJE ESTIJOJE LIETUVOJE
Finansinio patikimo rodikliai | Viene- 2013 2013
(sveikatos) tas 2009 | 2010 | 2011 | 2012 | metai | 2009 2010 2011 2012 2013 2009 2010 2011 2012 | metai
metai metai metai metai I metai metai metai metai metai metai metai metai metai I
ketv. ketv.
Kapitalo pakankamumas Proc. 13,7 13,9 15,2 16,7 17,5 21,9 22,1 19,9 19,5 19,8 11,9 14,0 14,2 153 17,3
jvertintus rizikas
I lygio pakankamumo
kapitalas ir jvertintas rizikinis Proc. 10,8 10,9 12,3 14,3 15,7 15,8 16,2 16,1 19,2 20,8 9,4 10,0 11,3 14,4 16,8
turtas
Kapitalo ir turto santykis Proc. 7,7 9,3 10,1 10,8 11,4 8,3 8,9 9,0 9,6 10,9 7,6 8,0 10,0 11,8 12,2
. Eurai, 461,5 471,6 476,8 515,6 558,9 | 7.804,1 | 8.095,8 | 1.6953 | 1.8159 | 2.086,8 | 1.791,1 | 1.730,9 | 2.065,2 | 2.150,4 | 2.194,3
Kapitalas min.
Visas Turtas su i$§vestinémis
finansinémis priemonémis | Proc. 5,1 3,1 3,6 3,9 29 3,6 3,0 3,9 3,8 2.8 3,9 4,1 3,0 6,6 49
sostinés
Neveiksniy paskoly verté, Proc. | 1046 | 988 | 533| 227 17,6 29.8 29,6 27,1 17,5 1,0 | 1094 | 1096 92,7 69,9 56,0
sumaZinus kapitalo atidéjinius
Neveiksnios paskolos ir viso Proc. 143 159 151 9,8 7.9 45 5.8 4,8 34 2,0 169 | 242|212 17,5 13.5
bendryjy paskoly
Sektoriy pasiskirstymas visy Proc. 13 1,3 1,6 1,5 1,2 0,1 0,0 0,0 0,0 0,0 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1
paskoly : indéliy priéméjy
Sektoriy pasiskirstymas visy
paskoly : kity finansiniy Proc. 3,5 2,4 2,0 1,9 2,0 3,4 2,6 2,7 3,2 3,3 0,4 0,3 0,4 0,2 0,1
korporacijy
Sektoriy pasiskirstymas visy Proc. 0,9 0,4 0,4 0,4 0,5 2,5 2,8 2,8 3,1 33 1,7 1,9 2.4 2,9 52
paskoly : Valdzia
Sektoriy pasiskirstymas visy
paskoly : Nefinansinés Proc. 38,4 36,6 36,6 35,4 34,2 42,0 42,6 40,8 41,0 41,1 48,0 48,2 49,1 48,5 472
korporacijos
Sektoriy pasiskirstymas visy | p;,c 34.4 336 | 336 318 30,3 44,7 46,3 47,0 47,0 45,0 49,8 49,4 48,1 48.4 474
paskoly : Kita Buities sektoriai
Sektoriy pasiskirstymas viso Proc. 206 | 258 | 258| 289 31,8 7.4 5.8 6,7 5,7 7.3 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Paskolos rezidentams
Uisienio valiuta denominuoty | p,. 92,1 92,7 912 889 88,3 87,3 89,4 2,0 32 2.8 69.8 74,2 72.8 71,4 69.8
paskoly ir visy paskoly

1 priedo tesinys kitame puslapyje
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1 priedo tesinys

LATVIJOJE ESTIJOJE LIETUVOJE
Finansinio patikimo Vie-
rodikliai (S\If)eikatos) netas 2009 2010 2011 2012 Ii‘l::i 2009 2010 2011 2012 2013 2009 2010 2011 2012 Ifl?‘,::i
metai | metai | metai | metai metai | metai | metai | metai | metai | metai | metai | metai | metai

II1 Ketv. 11T ketv.
Turto grqia Proc. -3,9 -1,8 0,5 1,2 1,0 -1,6 0,1 2,6 2,1 22 2,1 -0,5 1,2 0,6 0,6
Nuosavybés grqia Proc. -50,6 -19,7 4.8 10,6 8,6 -13,9 0,0 23,5 ]5,0 16,9 -26,7 -6,5 12,9 5,6 5,0
11: ;J?:X::’s pajamos bendrai Proc. 2ol 192] 145| 174 172 127] 100| 224| 59| 59| 152 109| 42| 88 8.8
I‘)’:};‘l';al;“! marZa bendryjy Proc. 570 | 494 580 523 522 47,0| 526| 502| 59.8| 458| 986| 855| 533| 450 26,8
Skolinimosi ir indéliy Punktai | 1941 | 2987 | 3834 | 3649 | 3654 | 1594 | 149,9 | 198,1 | 1995 | 1783 | 1633 | 2275 | 3186 | 281,0| 2640
paliikany normy apimtis
Likvidaus turto ir viso turto ( |, 26| 223| 206| 324 352 144 160| 164| 195| 164 225| 230| 226| 239 23,6
likvidaus turto santyKkis )
Likvidaus turto ir
trumpalaikiy jsipareigojimy Proc. 35,7 29,7 62,7 57,7 54,6 22,8 25,0 24.4 26,4 21,5 34,8 33,9 33,0 34,6 31,3
santykis
UZsienio valiuta
denominuoty jsipareigojimai |, 899 | 879| 77| 79.1 81,0 0,0 0,0 0,0 0,0 00| 643| 590| 562 51,8 50,2
ir visy jsipareigojimy
santykis
Grynosios atviros pozicijos
dydis uZsienio kapitalo Proc. 12,0 8,3 10,2 10,3 6,5 31,1 46,4 19,0 -11,4 -7,5 0,9 0,7 0,7 0,4 0,6
valiuta
Grynoji atviroji pozicija Proc. 21| 391 0,0 0.1 01| 664 | 773| 794| 638| 564 7,6 58| 124 9,2 4,7
akcijos j sostinés
Paskoly ir indéliy santyKkis Proc. 51,9 62,7 81,2 86,9 95,2 55,9 63,9 70,3 80,1 82,5 59,6 75,5 81,2 84,2 86,9

Saltinis: sudaryta autoriaus, remiantis Tarptautinio valiutos fondo (International monetary fund) pateiktais finansinio patikimumo (Financial Soundness Indicators) Baltijos $aliy

2009-2013 mety duomenimis



http://elibrary-data.imf.org/Report.aspx?Report=4160276&Country=512
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2 PRIEDAS

FINANSU SISTEMOS STABILUMO RODIKLIAMS SKAICIUOTI FAKTINIAI METINIAI 2009-2013 METU
DUOMENYS BALTIJOS SALYSE

Duomenys* finansinio LATVIJOJE ESTIJOJE LIETUVOJE

patikimo rodikliams
(sveikatos) apskaiciuoti 22?9 2010 m. | 2011 m. ann 2(1)11131:“ 2000m. | 2010m. | 2001m. | 2012m. | 2013m. | 2009m. | 2010m. | 2011m. | 2012m. 2(111113km.
Kapitalo pakankam. i§ viso 590,3 5481 556,8 558.6 561,3 | 10.752,6 | 10.893,8 1.875,0 17156 1.818,9 2.101,5 2.104,2 2.116,8 2.207,6 2.2493
Pagal rizikg jvertintas turtas | 4.301,0 | 3.939,6 | 3.661,3 | 3.536,3 | 3.440,6 33580 33418 93218 8.785,7 91744 | 176412 | 17.0983 | 16.631,0 | 163940 | 16.127,6
Lz)gigl';:k““kam“m” 464,8 4293 448,1 4572 468,6 4722 478.4 1.508,2 1.686,1 1.907,9 1.661,8 1.581,8 1.519,2 1.567,6 7.132,1
Pagal rizikg jvertintas turtas | 4.301,0 | 3.939.6 | 3.661,3 | 3.5363 | 3.440.6 33580 33418 93218 8.785,7 91744 | 176412 | 17.0983 | 16.631,0 | 163940 | 16.127.6
yjrvtz‘ks“'“ paskoly grynoji 492,3 4693 | 2639 | 2228 184,4 147,7 118,0 395,6 2934 208,6 22739 2.500,2 2.612,3 2.577,8 2.462,1
Neveiksnios paskolos 7328 7887 7104 | 6443 572,6 501,0 4290 7294 4963 304, 2.944.4 3.406,6 3.727.9 38194 3.712,3
I§ viso paskoly 51321 | 49498 | 47109 | 4.6294 | 4.558,0 4.476,3 43759 | 150382 | 14.679.8 | 15.180,7 | 17.767,1 | 16.937,0 | 162463 | 15.699,6 | 15.3553
Grynosios pajamos 2334 94,0 23.6 26,7 32,8 37,9 56,1 500,6 384,6 426,7 4943 2509,2 483,1 3575 _110,3
I§ viso turto 59926 | 5.1502 | 47172 | 48181 4.803,6 4.795.6 47867 | 19.083,9 | 18.6050 | 19.0044 | 243478 | 23.864,0 | 23.3202 | 22773, | 222623
Kapitalas 461, 4776 | 4766 | 4813 4894 4942 5156 17758 1.732,7 2.003,3 1.939,8 1.851,5 1.759,9 17114 1.696,0
Paliikany marza 116,8 654 549 56,6 57.6 58,7 60,3 89,4 92,0 86,2 5184 500,4 465,6 413,1 3416
Visos pajamos 204,9 132, 98,6 103,2 108,2 112,8 115,4 230,0 153,7 193,5 5264 5114 4822 4445 413,9
Likvidus turtas 1.300,4 12882 | 1.754,7 | 1.796,9 19539 | 13.549.8 | 14.498,7 3.093 4 3.694,7 3.144,8 5.596,9 5.462.6 52783 52822 52118
Trumpalaikiai 36438 | 43424 | 27987 | 2.803,7 | 2.874.4 2.975,3 3.1197 | 126650 | 139745 | 146310 | 16.100,0 | 16.071,7 | 161162 | 161048 | 16.134,1
isipareigojimai
Grynoji atviroji pozicija 58,9 40,5 49,7 49,7 49,7 49,7 49,7 354,9 -189,1 -144.4 19,5 212 19,5 18,8 16,5
uzsienio valiuta
I§ viso turto 59926 | 5.1502 | 13662 | 4786, 48975 | 94.146,0 | 93.107,6 | 18.8542 | 18.9489 | 19.137,8 | 23.616,0 | 229980 | 224920 | 219842 | 215718
Bendras turtas su
i§vestinémis finansinémis 23,6 14,9 18,0 11,3 16,2 15,2 14,9 55,1 64,3 53,5 82,1 77,9 79,5 89,1 92,7
priemonémis
Prekybos ir uZsienio valiutos 46,9 24,8 15,0 15,7 18,2 20,5 20,1 91,7 9,1 11,2 82,5 80,6 71,6 58,0 42,6
kurso pasikeitimo pelnas
Klienty indéliai 2.661,1 3.101,8 | 3.091,0 | 33345 | 3.672,7 | 425609 | 453470 | 105596 | 117557 | 12.523,7 | 10.536,7 | 115654 | 11.6469 | 10.8222 | 1L134,1
I viso bruto paskolos 5.132,1 4.9498 | 38111 | 38765 39389 | 76.147,8 | 71.0253 | 15.038,2 | 14.679.8 | 15.180,7 | 17.744,7 | 153402 | 14.348,1 | 12.848,5 | 12.817.,0
Uzsienio valiuta 47279 | 45867 | 42971 | 38898 37889 | 664552 | 65.712,0 296,8 476,8 4230 | 132315 | 131154 | 13.002,5 | 129108 | 12.752,0
denominuotos paskolos
Usienio valiuta iSreikSti 4.733,7 |  4.651,8 | 43749 | 52738 5251,6 0,0 0,0 0,0 0,0 00| 148965 | 144478 | 140185 | 134709 | 13.0622
isipareigojimai
I§ viso jsipareigojimy 52659 | 18.266,9 | 5932,6 | 5273.8 52516 0,0 0,0 0,0 0,0 00 | 23.1689 | 22.843,6 | 22.668.7 | 223688 | 22.1188
Skrcyl;‘l‘;]' atviroji pozicija 206,2 190,0 0.2 0,8 08 5.146,7 6.166,0 1.175,1 1.075,0 1.075,0 156,7 132,0 269,0 195,1 100,8

Saltinis: sudaryta autoriaus, remiantis Tarptautinio valiutos fondo (International monetary fund) pateiktais finansinio patikimumo (Financial Soundness Indicators) Baltijos $aliy 2009-2013
mety duomenimis.

Cia: * Duomenys konvertuoti eurais, mln., remiantis valiuty kursy skai¢iuokle, — URL: http://www.forex-prekyba.com/lietuvos_banko_valiutu_kursai.html


http://elibrary-data.imf.org/Report.aspx?Report=4160276&Country=512
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3 PRIEDAS

EKONOMINIAI METINIAI 2009-2013 METU RODIKLIAI GALEJE NULEMTI
BALTIJOS SALIU FINANSU SISTEMOS STABILUMA

Pajamos, taupymas, grynasis ..
. skoJlinimz;s/ slg))llinimagsiz (min. Eksportas ir importas (mln. Realaus BVP augimas (%)
Metai eury)
eury)
Lietuva Latvija | Estija Lietuva | Lietuva | Estija Lietuva | Latvija | Estija
2009 | 26.654,4 | 18.521,3 -14,8 -14,8 -14,8 8.920,8 -14,8 -17,7 -14,1
2010 | 27.709,7 | 18.038.,9 1,6 1,6 1,6 | 11.387,7 1,6 -1,3 2,6
2011 30.958,5 | 20.211,3 6 6 6| 14.677.8 6 5,3 9,6
2012 | 32.939,8 | 22.256,9 3,7 3,7 3,7 15.771,7 3,7 52 3,9
2013 34.600,6 | 23.372,1 3,3 3,3 3,3 | 16.220,3 3.3 4,1 0,8
Bendrasis pagrindinio kapitalo . -
, formavimlz)lsg(investicijos[)) (% Metiné infliacija (%) Nedarbo lygis pagal ly( ir
Metai BVP) amzZiaus grupes(%)
Lietuva Latvija | Estija Lietuva | Latvija | Estija Lietuva | Latvija | Estija
2009 17,2 21,6 21,2 4,2 3,3 0,2 13,8 17,5 13,5
2010 16,2 18,2 19 1,2 -1,2 2,7 17,8 19,5 16,7
2011 18 21,3 23,6 4,1 4,2 5,1 15,4 16,2 12,3
2012 16,6 22,8 25,2 3,2 2,3 4,2 13,4 15,0 10,0
2013 18,3 21,1 25,3 1,2 0,0 3,2 11,8 11,9 8,6
Valstybés bendroji skola (mln.
Metai eury)
Lietuva Latvija | Lietuva
2008 5032,1 4498 737,4
2009 7814.8 6804 991,3
2010 10463,2 8009,7 961,3
2011 11863,3 8540,9 982.,4
2012 13333,1 9038 1712,1

Saltinis: sudaryta autoriaus, remiantis Eurostat pateiktais metiniais Baltijos $aliy 2009-2013 mety realaus BVP augimo
(%);eksporto ir importo masto (mln. eury); pajamy, taupymo, grynojo skolinimo/ skolinimosi (mln. eury); bendrojo
pagrindinio kapitalo formavimo (investiciju) (%o BVP); metinés infliacijos rodiklio (%);valstybés bendrosios skolos lygio
(mln. eury) 2008-2012 mety, duomenimis
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4 PRIEDAS

EKONOMINIU RODIKLIU, NAUDOJAMU REGRESINEJE ANALIZEJE JU
ITAKOS BALTIJOS SALIU FINANSU SISTEMOS STABILUMO
NUSTATYMUI, METINIAI 2009-2013 METU DUOMENYS

Lietuva Latvija Estija
Bendr.
};S; Kokio rodiklio BVP Belz(ndr_.tpla gr Infliaci BVP Be;(ndr..tplagr N tufliaci pagr. Infliaci
kvdi . apitalo nfliaci- apitalo nfliacija o : iaci-
= | polyctyrimut 1) form (% | ja) | (%) form. (% @) | BYP(0) f};ﬁta({% ia (%)
BVP) BVP) BVP)
2009 Skolinimosi ir -14,8 17,2 4,2 -17,7 21,6 3,3 -14,1 21,2 0,2
2010 | jndeliy 1,6 16,2 12 -1,3 18,2 -1,.2 2,6 19,0 2,7
2011 | palikany 6 18,0 4.1 53 21,3 4.5 9.6 23,6 5.1
2012 | normy apimtis 3,7 16,6 32 52 22,8 2,3 3.9 25,2 4,2
2013 | (Punktai) 33 18.3 1.2 4,1 21,1 0.0 0.8 253 32
Lietuva Latvija Estija
. Valst. Paj., taup., Ekspor- | Valst. Paj., taup., Ekspor- | Valst. Paj., taup., | Ekspor-
£ Kokivo. rodi{dio. bendroji | grynasis tas ir bendroji | grynasis tas ir bendroji | grynasis tas ir
S | pokyciy tyrimui | skola skolinimas/ | importas | skola skolinimas/ | importas | skola skolinimas/ | importas
(mln. skolin. (mln. | (mln. (mln. skolin. (mIn. | (mln. (mln. skolin. (mln.
eury) eury) eury) eury) eury) eury) eury) (mln. eury) | eury)
2009 | Grynosios 5032,1 26.654,4 | 14.453,5 | 44976 18.521,3 8.136,2 7374 13.969.,7 8.136,2
2010 atv1.r(?.s dvdi 7814.,8 27.709,7 | 18.765,2 6804 18.038,9 | 9.661,3 991,3 14.371,1 9.661,3
2011 | PEEEUOS D 104630 30.958.5 | 23.907.8 | 8009.7 202113 | 118822 | 9613 | 162164 | 11.8822
2012 Kapitalo valiuta | 11863.3 32.939,8 | 27.649,7 | 85409 22.256,9 | 13.707,7 982.4 17.415,1 | 13.707,7
2013 | (%) 13333,1 34.600,6 | 29.871,2 9038 23.372,1 | 13.945,9 1712,1 18.434,7 | 13.945,9
g | Kokio rodikiio [—o 1\? 1§tug/ - Infliaci- | BVP NLZtV{;l - Tnfliaci] NE;tlJba Infliacij
S | pokyciy tyrimui ) e 0ar as n 1[2]101- ) e 0ar as n (1)ac1ja BVP (%) e 0ar as n (1)ac1ja
(%) (%) Jja (%) (%) (%) () (%) ()
2009 | Likvidaus turto -14,8 13,8 4,2 -17,7 17,5 3,3 -14,1 13,5 0,2
trumpalaikiai
2010 | isipareigojimy
(%) 1,6 17,8 1,2 -1,3 19,5 -1,2 2,6 16,7 2,7
2011 | Neveiksniy 6 15,4 4,1 5.3 16,2 4,5 9,6 12,3 5,1
2012 | paskoly ir visy 3,7 13,4 32 5,2 15,0 2,3 3,9 10,0 42
bendryjy
2013 | paskoly
santykis(%) 3,3 11,8 1,2 4,1 11,9 0,0 0,8 8,6 3,2

4 priedo tesinys kitame puslapyje
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4 priedo tgsinys
Lietuva Latvija Estija
Kokio rodiklio Ig)?;;;:iip" Ig’:;;;silgp., Ig’f;;;:;;p-:
. 1;?:3)::5 skolinimas/ skolinimas/ skolinimas/ | Inflia-
% skolin. Infliacija skolin. Infliacija | BVP | skolin. cija
> BVP (%) (mln. eury) | (%) BVP (%) | (mln. eury) | (%) (%) (mln. eury) | (%)
2009 -14,8 26.654,4 4,2 -17,7 18.521,3 33| -14,1 13.969,7 0,2
2010 Tart 5 1,6 27.709,7 1,2 -1,3 18.038,9 -1,2 2,6 14.371,1 2,7
2011 (.,Zr) o grazd 6| 309585 4,1 53| 202113 45| 96| 162164 5.1
2012 3,7 32.939,8 3,2 5,2 22.256,9 2,3 3,9 17.415,1 4,2
2013 3,3 34.600,6 1,2 4,1 23.372,1 0,0 0,8 18.434,7 3,2
Lietuva Latvija Estija
Kokio rodiklio Paj., ta}lp., Paj., ta}lp., Eksportas Paj., ta}lp., Eksportas
v grynasis Eksportas grynasis ir grynasis ir
pokyciy .. . . . .. .
. tyrimui skolinimas/ | ir importas | skolinimas/ | importas | skolinimas/ | importas
g skolin. (mln. eury) | skolin. (mln. skolin. (mln.
S (mln. eury) (mln. eury) | eury) (mln. eury) | eury)
2009 | Ilygio kapitalo 26.654,4 14.453,5 18.521,3 8.136,2 13.969,7 8.136,2
2010 pa}k::mkafnum 27.709,7 18.765,2 18.038,9 9.661,3 14.371,1 9.661,3
o ir jvertinto
2011 | rizikinio turto
santykis (%) 30.958,5 23.907,8 20.211,3 11.882,2 16.216,4 11.882,2
2012 | Paskoly ir 32.939,8 27.649,7 22.256,9 | 13.707,7 17.415,1 13.707,7
indéliy
2013 | cantykis (%) 346006 | 29.8712 ] 233721 | 139459 | 184347 | 13.9459

Saltinis: sudaryta autoriaus, remiantis Tarptautinio valiutos fondo (International monetary
patikimumo (Financial Soundness Indicators) Baltijos $aliy 2006-2013 mety duomenimis; Eurostat pateiktais metiniais Baltijos
Saliy 2009 — 2013 mety realaus BVP augimo (%); pajamuy, taupymo, grynojo skolinimo/ skolinimosi (mln. eury); metinés
infliacijos rodiklio (%); eksporto ir importo apimtimis (mln. eury); valstybés bendrosios skolos lygio (mln. eury) 2008-2012
mety, duomenimis

fund) pateiktais finansinio



http://elibrary-data.imf.org/Report.aspx?Report=4160276&Country=512

5 PRIEDAS

TURTO GRAZOS (ROA) RODIKL] (%) BALTIJOS SALYSE 2009-2013 METAIS LABIAUSIAI JTAKOJUSIU

VEIKSNIU STATISTINIS PAGRINDIMAS

SUMMARY OUTPUT (LIETUVA) SUMMARY OUTPUT (ESTIJA) SUMMARY OUTPUT (LATVIJA)
Regression Statistics Regression Statistics Regression Statistics

Multiple R 0,9952 Multiple R 0,9963 Multiple R 0,9993
R Square 0,9905 R Square 0,9926 R Square 0,9986
Adjusted R 0.9619 Adjusted R 0.9703 Adjusted R 0.9945
Square Square Square
Standard 02549 Standard 0.3076 Standard 0.1628
Error Error Error
Sbsemt“’“ 5,0000 Observations  5,0000 Observations 5,0000

ANOVA ANOVA ANOVA

. Signifi- Signifi- Signif-
df SS MS F cance F df SS MS F cance F df SS MS F icance F
Regression 3,0000 6,7470  2,2490 34,6223 0,1241 Regression 3,0000 12,6534  4,2178 44,5761 0,1096 Regression 3,0000 19,3135 6,4378 242,912 0,0471
Residual 1,0000 0,0650 0,0650 Residual 1,0000 0,0946  0,0946 Residual 1,0000 0,0265 0,0265
Total 4,0000 6,8120 Total 4,0000 12,7480 Total 4,0000 19,3400
Coefficient ~ Standar Lower Coefficient ~ Standar Lower Coefficient  Standar Lower
p 4 Error tStat  P-value 059 < d Error tStat  P-value 05% p d Error t Stat P-value 959

Intercept -3,9185 1,6252 24110 0,2503 245689 Intercept -7,2692 1,4891 48817 0,1286 26.1897 Intercept -7,8960 0,9426  -8,3769 0,0756 19.8727
BVP (%) 0,1324 0,0216  6,1227 0,1031  -0,1424 BVP (%) 0,0071 0,0798  0,0885 0,9438  -1,0073 BVP (%) 0,1632 0,0109 14,9490 0,0425 0,0245
Paj., taup., Paj., taup., Paj., taup.,
grynasis grynasis grynasis
skolinims/ 0,0001 0,0001  2,0746 0,2859  -0,0006 skolinims/ 0,0004 0,0001  3,4147 0,0181  -0,0011 skolinims/ 0,0004 0,0000 7,7680 0,0815  -0,0002
skolinimasis skolinimasis skolinimasis
(mln. eury) (mln. eury) (mln. eury)
Eff/ﬂ)‘acua 02112 00925 22836 02628 -0,9638 E‘(}/ﬂ)‘acua 0,6140 04183 14676 03808 -4,7017 g‘/ﬂ)‘acua 0,0921 00352  2,6193 02322 -03547

0 0 0

Saltinis: sudaryta autoriaus, remiantis MS Office Exel pateiktais duomenimis
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6 PRIEDAS

I LYGIO KAPITALO PAKANKAMUMO IR RIZIKOS [VERTINTO TURTO SANTYK] (%) BALTIJOS SALYSE 2009-
2013 METAIS LABIAUSIAI JTAKOJUSIU VEIKSNIU STATISTINIS PAGRINDIMAS

SUMMARY OUTPUT (LIETUVA)

Regression Statistics

SUMMARY OUTPUT (LATV1JA)

Regression Statistics

SUMMARY OUTPUT (ESTIJA)

Regression Statistics

Multiple R 0,9674 Multiple R 0,9921 Multiple R 0,9215
R Square 0,9359 R Square 0,9843 R Square 0,8491
Adjusted R 0.8718 Adjusted R 0.9687 Adjusted R 0.6983
Square Square Square
Standard 11226 Standard 0.3809 Standard 12358
Error Error Error
Observations 5,0000 Observations 5,0000 Observations 5,0000
ANOVA ANOVA ANOVA
Signifi- . Signifi- Signifi-
df S8 MS F cance F df SS MS F cance F df SS MS F cance F
Regression 2,0000 36,8077 18,4038 14,6043 0,0441 Regression 2,0000 18,2298 9,1149 62,8230 0,0157 Regression 2,0000 17,1934 8,5967  5,6288 0,0151
Residual 2,0000 2,5203 1,2602 Residual 2,0000 0,2902  0,1451 Residual 2,0000 3,0546 1,5273
Total 4,0000 39,3280 Total 4,0000 18,5200 Total 4,0000 20,2480
Coefficient Standar Lower Coefficient Standar Lower Coefficient Standar P- Lower
s d Error  Stat Prvalue 95% s d Error tStat  P-value 95% s d Error t Stat value 95%
Intercept -28,2104 21,7898  -1,2947 0,3248 1219643 Intercept -5,6270 2,6698 2.1076 0,1696 17,1143 Intercept -5,7948 11,8357  -0,4896 0,6729  -56,7198
Paj., taup., Paj., taup.,
Paj., taup., grynasis grynasis
gryn. k. 0,0016 0,0012 1,3822 0,0301 -0,0034 skolinims/ 0,0009 0,0002  3,6915 0,0362  -0,0001 skolinims/ 0,0019 0,0015 1,2839  0,3278 -0,0046
(mln.eury) skolinimasis skolinimasis
(mln. eury) (mln. eury)
Eksportas ir Eksportas ir Eksportas ir
importas -0,0004 0,0006 -0,6273 0,5946 -0,0031 importas 0,0000 0,0002  0,2308 0,8389  -0,0009 importas -0,0007 0,0011  -0,5936 0,0413 -0,0056
(mln. eury) (mln. eury) (mln. eury)
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7 PRIEDAS

PASKOLU IR INDELIU SANTYK] (%) BALTIJOS SALYSE 2009-2013 METAIS LABIAUSIAI JTAKOJUSIU

VEIKSNIU STATISTINIS PAGRINDIMAS

SUMMARY OUTPUT (LIETUVA) SUMMARY OUTPUT (LATVIJA) SUMMARY OUTPUT (ESTIJA)
Regression Statistics Regression Statistics Regression Statistics
Multiple R 0,9944 Multiple R 0,9875 Multiple R 0,9932
R Square 0,9887 R Square 0,9752 R Square 0,9864
Adjusted R 0.9775 Adjusted R 0.9504 Adjusted R 0.9728
Square Square Square
Standard 16290 Standard 3,9721 Standard 1.8312
Error Error Error
Observations 5,0000 Observations 5,0000 Observations 5,0000
ANOVA ANOVA ANOVA
df ss MS F Signifi- df SS MS F Signifi- df ss MS F Signifi-
cance F cance F cance F
Regression 2,0000 466,0408 233,0204 87,8123 0,0113 Regression 2,0000 1239,7533  619,8767 39,2891 0,0248 Regression 2,0000 486,2052 243,1026 72,4947 0,0136
Residual 2,0000 5,3072 2,6536 Residual 2,0000 31,5547 15,7773 Residual 2,0000 6,7068 3,3534
Total 4,0000 471,3480 Total 4,0000  1271,3080 Total 4,0000 492,9120
Coeffici- Standard Lower Coeffici-  Standard Lower Coeffici- Standard Lower
ents Error t Stat P-value 95% ents Error t Stat P-value 05% ents Error t Stat P-value 95%
Intercept 167,5252 31,6197 5,2981 0,0338 31,4764 Intercept -6,3568 27,8408 -0,2283 0,8406 126,1460 Intercept 14,8139 17,5379 0,8447 0,4872 60,6456
Paj., taup., Paj., taup.,
Paj., taup., grynasis grynasis
gryn. k. -0,0069 0,0017 -4,0428 0,0491  -0,0142 skolinims/ 0,0002 0,0025 0,0870 0,0386 -0,0104 skolinims/ 0,0008 0,0022 0,3446 0,7633  -0,0089
(mln.eury) skolinimasis skolinimasis
(mln. eury) (min. eury)
Eksportas ir Eksportas ir Eksportas ir
importas 0,0052 0,0009 5,7918 0,0285 0,0013 importas 0,0068 0,0022 3,0093 0,0350 -0,0029 importas 0,0038 0,0017 2,2290 0,1556  -0,0035
(mln. eury) (mln. eury) (mln. eury)
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8 PRIEDAS

SKOLINIMOSI IR INDELIU PALUKANU NORMU APIMTIES RODIKL] (PUNKTAI) BALTIJOS SALYSE

2009-2013 METAIS LABIAUSIAI ITAKOJUSIU VEIKSNIU STATISTINIS PAGRINDIMAS

SUMMARY (LIETUVA)

Regression Statistics

SUMMARY OUTPUT (LATVIJA)

Regression Statistics

SUMMARY OUTPUT (ESTILJA)

Regression Statistics

Multiple R 0,9991 Multiple R 0,9953 Multiple R 0,9999
R Square 0,9983 R Square 0,9907 R Square 0,9998
Adjusted R 0.9931 Adjusted R 0.9627 Adjusted R 0.9993
Square Square Square
Standard 48777 Standard 15,0883 Standard 0.5774
Error Error Error
Observations  5,0000 Sbservat“’“ 5,0000 Sbserva“"“ 5,0000

ANOVA ANOVA ANOVA

Signifi- Signifi- Signifi-
df SS MS F cance I df SS MS r cance F da SS MS r cance I
Regression 3,0000 13858,4359 4619,4786 194,1606 0,0427 Regression 3,0000 24165,1240  8055,0413 35,3825 0,1228 Regression 3,0000 1996,9786  665,6595  1996,6787 0,0164
Residual 1,0000 23,7921 23,7921 Residual 1,0000 227,6560  227,6560 Residual 1,0000 03334 0,3334
Total 4,0000 13882,2280 Total 4,0000  24392,7800 Total 4,0000  1997,3120
Coeffici- Standard Lower Coeffici- Standard P- Lower Coeffici-  Standar Lower
onts Error t Stat P-value 05% ents Error t Stat value 95% ents d Error t Stat P-value 05%

Intercept 43,3299 47,9639 0,9034 0,5323  -566,1095 Intercept 294,9754 125,2868 2,3544  0,2557 1296 9442_ Intercept 69,1936 2,7259 25,3833 0,0251 34,5571

BVP (%) 7,2678 0,3223 22,5481 0,0282 3,1723 BVP (%) 7,9860 0,7996 9,9880  0,0635 -2,1734 BVP (%) -7,0245 0,2470 8 440(; 0,0224 10 1627_
Bendrasis Bendrasis
Bendrasis pagrindinio pagrindinio
pagrkapitalo g 35, 2,8186 34545  0,1794  -26,0770 kapitalo 1,2856 62116 02070 0,8701  -77,6403 kapitalo 20,8121 02375  -3,4191 0,1811  -3,8300
form.(inv.) formavimas formavimas
(% BVP) (investicijos) (investicijos)
(% BVP) (% BVP)

E‘u‘/ﬂ)‘acua 14,3089 1,8037 79331 0,0480  -8,6092 zf}/ﬂ)‘acua 3,5703 45333 0,7876 05753  -54,0303 zﬂf)‘acua 423196 1,3061 32,4016 0,0196 25,7241

0 0 0
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9 PRIEDAS

SUMMARY OUTPUT (LIETUVA)

Regression Statistics

SUMMARY OUTPUT (LATVIJA)

Regression Statistics

SUMMARY OUTPUT (EST1JA)

Regression Statistics

Multiple R 0,9999 Multiple R 0,9366 Multiple R 0,9815
R Square 0,9998 R Square 0,8772 R Square 0,9633
Adjusted R 0.9994 Adjusted R 0.5087 Adjusted R 0.8532
Square Square Square
Standard 0.0045 Standard 1.4791 Standard 9.5063
Error Error Error
Observations  5,0000 Observations 5,0000 Observations  5,0000
ANOVA ANOVA ANOVA
. Signifi- . Signifi- . Signifi-
af SS MS F cance I df SS MS F cance F af SS MS F cance I
Regression 3,0000 0,1320 0,0440  2172,2045 0,0158 Regression 3,0000 15,6242 52081  2,3805 0,4369 Regression 3,0000 2372,6586  790,8862  8,7517 0,2424
Residual 1,0000 0,0000 0,0000 Residual 1,0000 2,1878  2,1878 Residual 1,0000 90,3694 90,3694
Total 4,0000 0,1320 Total 4,0000 17,8120 Total 4,0000  2463,0280
Coeffi-  Standar Lower Coeffici  Standar P- Lower Upper Coeffici-  Standar P- Lower
cients d Error ! Stat P-value 95% -ents d Error { Stat value 95% 95% ents d Error { Stat value 95%
Intercept 2,6622 0,0979 27,2027 0,0234  -3,9057 Intercept 38,4165 15,6691 2,4517 0,2465 1606777 237,5108 Intercept 372,9669 122,6989 3,0397  0,2023 1186,0705
Valstybés Valstybés Valstybés
bendroji bendroji - - bendroji
skola (min. 0,0004 0,0000 37,7406 0,0169  0,0003 skola (mn. 0.0052 0,0024 2.1794 0,2739  -0,0354 0,0250 skola (min. 0,0422 0,0240 1,7543  0,3298 -0,2633
eury) eury) eury)
Paj., taup., Paj., taup.,
Paj., taup., grynasis ) : grynasis
gryn. k. 0,0003 0,0000 43,1301 0,0148  0,0002 skolinims/ 0.0025 0,0015 1.6255 0,3511  -0,0217 0,0168 skolinims/ -0,0334 0,0157 -2,1290  0,2795 -0,2329
(mln.eury) skolinimasis ’ ’ skolinimasis
(mln. eury) (mln. eury)
Eksportas ir ) ) Eksportas ir Eksportas ir
importas 0,0000 0,0136  -0,0005 importas 0,0052 0,0028 11,8674 0,3130  -0,0303 0,0407 importas 0,0118 0,0103 1,1398  0,4585 -0,1192
0,0004 46,8357
(mln. eury) (mln. eury) (mln. eury)
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10 PRIEDAS

LIKVIDAUS TURTO TRUMPALAIKIU [SIPAREIGOJIMU RODIKL] (%) BALTIJOS SALYSE 2009-2013 METAIS
LABIAUSIAI ITAKOJUSIU VEIKSNIU STATISTINIS PAGRINDIMAS

Regression Statistics

SUMMARY OUTPUT (LIETUVA)

SUMMARY OUTPUT(LATVIJA)

Regression Statistics

SUMMARY OUTPUT (ESTIJA)

Regression Statistics

Multiple R 0,7652 Multiple R 0,9999 Multiple R 0,7509
R Square 0,5855 R Square 0,9999 R Square 0,5638
Adjusted R Adjusted R Adjusted R -
Square -0,6579 Square 0,9994 Square 0,7448
Standard 1.8377 Standard 03518 Standard 2.5243
Error Error Error
Observations 5,0000 Observations 5,0000 Observations 5,0000
ANOVA ANOVA ANOVA
. Signifi- . Signifi- . Signifi-
daf SS MS F cance F df S8 MS r cance F df SS MS r cance F
Regression 3,0000 4,7708 11,5903  0,4709 0,7589 Regression 3,0000 839,7642  279,9214  2261,7973 0,0155 Regression 3,0000 8,2359 2,7453  0,4308 0,7750
Residual 1,0000 3,3772 33772 Residual 1,0000 0,1238 0,1238 Residual 1,0000 6,3721  6,3721
Total 4,0000 8,1480 Total 4,0000 839,8880 Total 4,0000 14,6080
Coeffic- Standar P- Lower Coeffici- Standard Lower Coeffici  Standar P- Lower
ients d Error  Stat value 95% ents Error t Stat P-value 95% -ents d Error t Stat value 95%
Intercept 28,4268 6,3105 4,5047 0,1391 51,7555 Intercept 76,0622 1,1527 65,9833 0,0096 61,4151 Intercept 6,7668 20,5330 0,3296 0,7973 254,1296
0, . - _ ) o, - - _
BVP (%) 0,0690 0,1188 0.5802 0,6653 1,5791 BVP (%) 0,8763 0,0207 42,4151 0,0150 0,6138 BVP (%) 0.5356 0,8947 0.5987 0,6566 11,9034
Nedarbas, % 0,2771 0,4070 0,6807 0,6195 -4,8948 Nedarbas, %  -2,0968 0,0704  -29,7904 0,0214  -2,9912 Nedarbas, % 0,6095 0,6733  0,9052 0,5317 -7,9460
Eﬁkﬂ)lacua 03919 06671 0,5875 06618 -8,0846 &ﬂ)‘acua 3,5843 00762 47,0239 00135  2,6158 %ﬁ;}ﬂ)‘“”a 32809 44854 07315 05980 -53,7113
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11 PRIEDAS
0 W
NEVEIKSNIU PASKOLU IR VISU BENDRUJU PASKOLU SANTYKIO RODIKL] (%) BALTIJOS SALYSE 2009-
2013 METAIS LABIAUSIAI ITAKOJUSIU VEIKSNIU STATISTINIS PAGRINDIMAS
SUMMARY OUTPUT (LIETUVA) SUMMARY OUTPUT (LATVIJA) SUMMARY OUTPUT (ESTIJA)
Regression Statistics Regression Statistics Regression Statistics
Multiple R 0,9993 Multiple R 0,9419 Multiple R 0,9994
R Square 0,9986 R Square 0,8872 R Square 0,9988
Adjusted R 0.9946 Adjusted R 0.5489 Adjusted R 0.9951
Square Square Square
Standard 0.3048 Standard 23736 Standard 0.1013
Error Error Error
Observations  5,0000 Observations 5,0000 Observations 5,0000
ANOVA ANOVA ANOVA
Signifi- SN N
df ss MS F cance df SS MS F Signifi- df ss MS F Signifi-
F cance F' cance F
Regression 3,0000 68,1191 22,7064 2443915 0,0470 Regression 3,0000 44,3259 14,7753  2,6225 0,0419 Regression 3,0000 8,4297 2,8099  273,8634 0,0444
Residual 1,0000 0,0929 0,0929 Residual 1,0000 5,6341 5,6341 Residual 1,0000 0,0103 0,0103
Total 4,0000 68,2120 Total 4,0000 49,9600 Total 4,0000 8,4400
Coeff- Standard Lower Coeffici  Standar P- Lower Coeffici  Standar Lower
icients Error { Stat P-value 95% -ents d Error t Stat value 95% -ents d Error £ Stat P-value 95%
Intercept 8.1462 1,0467  -7,7828 0,0814 21.4457 Intercept -7,0978 7,7778  -0,9126  0,5291 1059241 Intercept -7,6158 0,8239  -9,2433 0,0686 18,0849
BVP (%) 0,0776 0,0197 3,9360 0,1584  -0,1729 BVP (%) 0,0305 0,1394 0,2185 0,8630 -1,7407 BVP (%) -0,2479 0,0359  -6,9049 0,0492  -0,7040
gz)ﬂ;"“’ﬁa 0,3842 0,107 34720  0,1785 -1,0218 ?,;gimja 03563 05143 06928 06143  -6,1784 ?)}oﬂ)i“ija 14026 0,1800  7,7928 00481  -0,8843
Nedarbas, % 1,7826 0,0675 26,4046 0,0241 0,9248 Nedarbas, % 1,1917 0,4749 2,5092  0,0424 -4,8426 Nedarbas, % 0,6166 0,0270 22,8207 0,0279 0,2733
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