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IVADAS

Tyrimo aktualumas. Finansy sektoriaus jtaka ekonomikai tiek nacionaliniu, tiek tarptautiniu mastu
skatina vis didesnj vyriausybiy, centriniy banky ir mokslininky démesj finansiniam stabilimui. Siekiant
atskleisti finansinio stabilumo svarbg verta atkreipti démesj j kelis aspektus. Visy pirma, d¢l finansinio
stabilumo trikumo sutrikes finansy sektoriaus funkcionavimas, kai finansy tarpininkai nebegali efektyviali
paskirstyti 1éSy tarp subjekty, norinciy paskolinti pinigy ir siekian¢iy jy pasiskolinti, gali i$Saukti
ekonomikos stagnacija ar, net, nuosmukj. Antra, probleminiy finansy jmoniy gelb¢jimas lemia augancias
viesojo sektoriaus i$laidas, 0 tai neigiamai veikia biudzeto balansg ir didina vyriausybiy skolos lygj. Be to,
Sio sektoriaus jmonés pasizymi didelio finansinio sverto naudojimu, todél jos, labiau nei kity tkio sektoriy
subjektai, yra pazeidziamos nuo $oky Salies ar pasaulio ekonomikoje.

D¢l didelés finansinio stabilum jtakos skirtingy valstybiy ekonominei situacijai, ypac¢, po 2008 m.
prasidéjusios Pasaulinés ekonominés krizés, finasninio stabilimo stebésena, palaikymas ir vertinimas tapo
viena svarbiausiy uzduociy finansy sektoriaus subjektams. Taigi ir §is tyrimas yra nukreiptas j Lietuvos
finansy sektoriui vienos svarbiausiy uZsienio valstybiy- Svedijos- finasninio stabilumo vertinima. Svedijos
svarbg Lietuvos finansy sektoriui ir visai ekonomikai atspindi keli faktai. Visy pirma, remiantis Lietuvos
banky finansinémis ataskaitomis ir Lietuvos banko duomenimis, 2012 m. Svedijos banky antrinés jmonés
valdé apie 57 proc. viso Lietuvoje veikiandiy banky turto. Antra, Svedija yra reik§minga Lietuvos
prekybos partneré. Remiantis Lietuvos Statistikos departamento duomenimis, $alies eksporto j Svedija
apimtys 2012 m. sudar¢ apie 3,6 proc. viso Lietuvos eksporto arba 5,8 proc. eksporto j Europos Sgjungos
Salis. Atsizvelgiant j $iuos faktus, Svedijos finansy sistemos sutrikimai, ne tik neigiamai paveikty $ios
valstybés ekonomika, bet ir Lietuvos banky sektoriy, ir bendra Lietuvos ekonoming situacija.

Tyrimo problema. Kokie yra finansinio stabilumo veiksniai ir kaip jvertinti jy poveikj valstybés
finansiniam stabilumui.

Tyrimo objektas. Finansinis stabilumas Svedijoje.

Tyrimo tikslas. ISanalizuoti finansinio stabilumo koncepcijg ir parengti finansinio stabilumo
Svedijoje vertinimo modelj.

Tyrimo uZdaviniai:

1. ISanalizuoti finansinio stabilumo koncepcija;
2. ISanalizuoti finansinio stabilumo vertinimo metodus;

3. Atlikti finansinio stabilumo vertinima Svedijoje.
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Tyrimo metodai. Tyrimo tikslui pasiekti naudojami jvairis metodai: mokslinés literatiiros analizg,
statistiniy duomeny analizé taikant kiekybinius tyrimy metodus, koreliaciné analizé ir grafiné duomeny
analize.

Tyrimo reikSmingumas ir naujumas. Ne tik mokslinéje literatiroje bet ir valstybiy centriniy
banky atstovy komentaruose, vis didesnis démesys yra skiriamas $alies finansiniam stabilumui, o daugelis
centriniy banky pateikia periodines finansinio stabilumo vertinimo ataskaitas. Nors sutariama dél
finasninio stabilumo svarbos ne tik Salies finasniniam sektoriui, bet ir visai ekonomikai, vis délto, kol kas
néra visuotinai priimto finasninio stabilumo sgvokos apibrézimo taip pat néra istirti visi veiksniai,
darantys jtakg finansiniam stabilumui. Vieni autoriai (G. J. Schinasi, J. Fell, A. Houben, J. Kakes)
finansinj stabilumg aiskina per suformuotg finansinio stabilumo apibrézima, kiti autoriai (F.S. Mishkin, R.
Ferguson) finansinj stabilumg aiSkina nagrinédami finasninio nestabilumo sgvoka. Taip pat autoriy
nuomonés i$siskiria ir ieSkant patikimiausiy finansinio stabilumo vertinimo modeliy: praktikoje
dazniausiai sutinkama pavieniy rodikliy analiz¢, kuri, beje, daznai pateikiama ir centriniy banky finansinio
stabilumo ataskaitose (Suomen Pankki, Sveriges Riksbank), tuo tarpu, teoriniame lygmenyje yra sitilomi
kompleksiniai finansinio stabilumo vertinimo modeliai (Van den End, Albulescu ir kt.). Skirtingos
pozicijos, aptinkamos mokslingje literattiroje jrodo temos aktualuma $iuolaikinei globaliai ekonomikai ir
tai, kad finansinio stabilumo koncepcija yra naujas reiskinys kurio tyrimams ir vertinimui vis dar ieSkoma
tinkamiausiy ir geriausiy metody, ir rodikliy. Pastebétina, kad finasninio stabilumo svarba, ypa¢, padidéjo
po 2008-2009 m. Pasaulinés ekonominés krizés. Sie aspektai pagrindzia finasninio stabilumo temos
naujuma, o Svedijos finansinio sektoriaus jtaka Lietuvos ekonomikai skatina atlikti bitent Sios Salies
finasninio sektoriaus analizg.

Darbo struktiira. Darbas susideda i§ trijy daliy: teorinés, metologinés ir praktinés. Remiantis
moksline literatiira, teoringje darbo dalyje atliekama finasninio stabilumo koncepcijos analiz¢, i$skiriant
pagrindinius, finansiniam stabilumui Salyje jtakg darancius veiksnius ir iSanalizuojant skirtingus finansinio
stabilumo vertinimo metodus. Metodologinéje darbo dalyje pateikiams ir apraSomas finasinio stabilumo
vertinimo modelis. Analitinéje darbo dalyje, pagal pateikta modelj atlickamas finansinio stabilumo
vertinimas Svedijoje. Tyrimui jgyvendinti taikoma statistiniy duomeny analizé, pasitelkiant kiekybinius
tyrimy metodus ir koreliaciné analizé. Darbo pabaigoje, pateikiami tyrimo rezultaty apibendrinamas ir

iSvados, kartu nurodant tolesnes galimas tyrimo kryptis.



1 FINANSINIO STABILUMO KONCEPCIJA

Siame magistro baigiamojo darbo skyriuje pateikiama finansinio stabilumo koncepcijos analize,
jrodoma finansinio stabilumo svarba kiekvienos valstybés finansy sektoriui ir visai ekonomikai, ir
nustatomi bei tiriami pagrindiniai finansinio stabilumo veiksniai. Antroje skyriaus dalyje pateikiama
naudojamy finansinio stabilumo vertinimo metody apzvalga ir analizé, kuria remiantis pateikiamas

finansinio stabilumo Svedijoje vertinimas.

1.1 Finansinio stabilumo koncepcija ir svarba

XXI a. ne tik iSaugo finansinio stabilumo svarba nacionaliniu ir tarptautiniu lygmeniu, bet, ir
finansinio stabilumo uztikrinimas tapo viena svarbiausiy uzduociy valstybiy vyriausybéms bei finansy
sektoriaus priezitiros institucijoms. Finansinio stabilumo svarbg ir sudétingumg pagrindzia ir tai, kad
teoriniame ir praktiniame lygmenyse iki $iol néra visuotinai priimto $io reiSkinio apibrézimo. Dalis
mokslininky finansinj stabiluma aiSkina pasitelkdami finasninio nestabilumo savoka tuo tarpu Kiti
nagrinéja finansinio stabilumo apibrézimg (Morozova, Sahabutdinova, 2013).

Finansinj nestabilumg F. S. Mishkinas (1999) jvardija kaip finansin¢ sistemg sukre¢ianéius Sokus,
del kuriy finansinés jstaigos nebegali efektyviai perskirstyti 1éSy tarp skolinanciy ir besiskolinanciy rinkos
dalyviy. Kitokio pozitrio Salininkas Crockettas (1997) nagrinéja patj finasninj stabiluma, kurj apibrézia
kaip padétj rinkoje, kurioje pagrindinés finansy institucijos veikia stabiliai, laiku dengia savo
isipareigojimus ir rinkoje vyrauja pasitikéjimas. Kaip matoma, abejose pozicijose yra isskiriami keli
aspektai. Visy pirma, finansinis stabilumas yra nagrin¢jamas visos rinkos mastu, t.y. vienos finasninés
Istaigos problemos nebiitinai sukels finansinj nestabilumg. Vis délto, Siame sektoriuje veikian¢ios jmones
turi didelj poveikj kitoms finansy sektoriaus jmonéms tod¢l, net ir vieno finansy tarpininko nemokumas
gali turéti pastebimy padariniy visam finansy sektoriui. Antra, abu autoriai iSskiria finansy tarpininky
gebéjimg efektyviai perskirstyti 1éSas kaip vieng esminiy finansinio stabilumo salygy.

Atsizvelgiant | skirtingus pozilirius apibréziant finansinio stabilumo sgvoka, jy apibendrinimui
naudinga pasinaudoti Europos Centrinio banko (2009) finansinio stabilumo apibrézimu: ,,finasninis
stabilumas gali buti apibréZziamas kaip finansy sistemos, sudarytos 1§ finansy tarpininky, rinky ir rinky
infrastruktiiros, atsparumas Sokams.* Svarbu paminéti, jog finansinis stabilumas nereiskia vien tik to, kad

finansy sektorius nepatiria kriziy. Remiantis G. J. Schinasio (2010) tyrimu, Europos Centrinio banko
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pateikta apibrézima deréty papildyti salygomis kurioms esant galima teigti, jog Salies finansy sistema yra
stabili. Finansy sistema yra stabili, jeigu atitinka Sias sglygas (Schinasi, 2010):
1. Efektyviai atlieka ekonominiy istekliy paskirstymo funkcijg;
2. Finansin¢é rizika yra jvertinta, valdoma, objektyviai jskaiCiuota i turto kaing ir
laukiama graza;
3. Finasny sistema veikia taip, kad nesutrikdama pasalina ekonominiy Soky pasekmes.

Nepaisant to, kad trecias punktas nurodo, jog stabili finansy sistema turi biti atspari Sokams ir
nenumatytiems disbalansams, tai nereiskia, kad vienoje ar keliose sistemos grandziy negali atsirasti
laikiny sutrikimy. PrieSingai- finansinio stabilumo salyga reiskia, kad finansy sistema yra pajégi atlikti
iSvardintas funkcijas net ir tuo atvjeu, kai sutirnka kai kuriy jos komponenciy funkcijos. Be to, stabilios
finansy sistemos atveju sutrikimai yra pasalinami iki sistemg iStinkant krizei (Schinasi, 2005).

Nors literattiroje, vis dar, néra visuotinai priimtos nuomonés dél finasninio stabilumo apibrézimo,
tac¢iau finansinio stabilumo svarba yra akivaizdi: finansinis stabilumas yra glaudziai siejamas su sistemine
rizika. Jeigu finansy sistema néra stabili, t.y. néra atspari patiriamiems Sokams, tuomet didéja sisteminés
rizikos tikimybe, kuri gali turéti neigiamo poveikio realiai Salies ekonomikai (Schoenmaker, 2011).
Sisteminé rizika apibiidinama kaip situacija finansy rinkoje, kai neigiamy Ziniy srautas apie vieng ar kelias
finasnines jstaigas arba $iy jstaigy veiklos sutrikimai sukelia neigiamy iSoriniy pasekmiy kitoms finansy
Istaigoms ir visai finansy sistemai (de Bandt, Hartmann, 2000). Taigi, sisteminé rizika sutrikdo finansy
sistemos pagrinding funkcija- efektyvy 1éSy perskirstymg tarp subjekty, galinéiy jas paskolinti ir ty,
kuriems reikia 1éSy pasiskolinti. Tuo tarpu, sutrikes banky ir visos finasny sistemos funkcionavimas
neigiamy pasekmiy sukelia ir kitiems tkio sektoriams bei visai Salies ekonomikai.

Siekiant paaiskinti kodél sutrikusi finansy sistemg kelia grésme Salies ekonominiam vystimuisi,
deréty iSsiaiskinti kokiu biidy finansy sistema skatina ekonominj augima Salyje. Atsakyma i §j klausima
pateikia Rosso Levine atliktas tyrimas, apibendrinantis skirtingy autoriy jzvalgas apie finansy sistemos
plétros ir Salies ekonominio augimo sgsajas (Levine, 2005). Autoriaus atliktas tyrimas parod¢, jog finansy
rinkos ekonomika veikia penkiais btidais: finansy sistema palengvina informacijos apie investicijy
lengvina prekyba, rizikos valdyma ir padeda diversifikuoti investicijas; mobilizuoja ir apjungia santaupas;
lengvina prekyba prekémis ir paslaugomis (Levine, 2005). Visi i§ $iy veiksniy turi teigiamos jtakos
ekonomikos augimui.

Visy pirma, lengviau ir pigiau prieinama bei surenkama informacija apie potencialius investicjy

objektus, paskatina privacius bei verslo subjektus skirti savo santaupas investavimui. D¢l Sios prieZasties
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finansy tarpininkai ir finansy rinkos spartina resursy perskirtymo procesa, kadangi investuotojai patirdami
mazesnes informacijos rinkimo sgnaudas yra labiau linke investuoti pinigus j tam tikrg turtg ar verslo
projektus. Be to, finansy tarpininky atlickama verslo projekty analizé skatina technolgijy plétra Salyje,
kadangi pastarieji yra linke investuoti j s€ékmingus ir pelningus projektus (Levine, 2005).

Antra, finansy jstaigos apjungdamos ir perskirstydamos skolinanciyjy 1ésas verslo subjektams yra
linkusios stebéti kreidtuojamy jmoniy veiklos rezultatus ir valdymo efektyvumg taip uztikrinant, jog
jmonés vadovybé tenkins ne savo asmeninius poreikius, bet, pirmiausiai, imsis veiksmy, nukreipty j
jmonés vertés didinimg, skatinant jmonés veiklos efektyvumg ir investicijy pelninguma. Be to, sékminga
jmonés veikla sulaukia didesnio investuotojy démesio ir taip skatina invesiticijy apim¢iy augima Salyje.
Taip pat, jmoniy veiklos efektyvumg ir skaidrumg skatina, ir finansy rinkos: jmonés, kuriy akcijomis yra
prekiaujama vertybiniy popieriy bizose turi gerinti veiklos rezultatus, siekiant palaikyti akcijy kaing, 0
prastai valdomos jmonés susiduria su perémimo grésme, todél vadovybé, pirmiausiai, turi orientuotis j
jmonés pelningumo didinimg. Taigi, verslo efektyvumo didinimas teigiamai veikia ir Salies ekonominj
augimg (Levine, 2005).

Tre¢ia, finansy tarpininkai ir finansy rinkos skatina investicijy apimtis didinant investicijy
likviduma, mazinant rizikg ar ja paskirstant tarp skirtingy investuotojy ir rinkos dalyvius draudziant nuo
galimos investicijy rizikos. Dar gi, d¢l Sios priezasties finansy sistema skatina rinkos dalyvius investuoti |
rizikingesnius tadiau inovatyvius projektus, kurie investuotojams zada didesn¢ graza taip pat skatinant
Salies technologine plétra. Be minétyjy veiksniy, finansiniai instrumentai j investavimo procesg leidzia
jsitraukti dideliam skai€iui investuotojy, kadangi finansy sistema pasiZymi gausa instrumenty, tenkinanciy
skirtingus investuotojy pelningumo ir rizkos porekius. Sios finansy sistemos savybés skatina efektyvy
resursty perskirstyma, 0 tai teigiamai veikia salies ekonomikos augimg (Levine, 2005).

Ketvirta, investiciniai fondai, indéliy vertimas paskolomis ir kiti finansiniai instrumentai sudaro
galimybes dideliam investuotojy skaiciui, nepriklausomai nuo jy santaupy dydZzio ir norimos investuoti
sumos, prisidéti prie investiciniy projekty, taip siekiant didinti investicijy graza, o imonéms suteikiant
reikiamy iStekliy verslo plétrai, kas sudaro prielaidas masto ekonomijos atsiradimui (Levine, 2005).
Uzdarbis 18§ investicijy ir verslo plétra, lemia gamybos ir vartojimo Salyje augima.

Galiausiai, prekyboje naudojamos finansinés priemonés skatina darbuotojy specializacijg jmonéje, 0
tai lemia augant] efektyvuma. Imonés efektyvumga ir darbuotojy specializacijg susiejo Adamas Smithas,
teigdamas, kad zmogus reikiama objekta sukurs greiCiau tada, kai visos jo mintys ir pastangos bus
sutelktos ties tuo paciu objektu, o ne paskirstytos daugeliui uzduoc¢iy (Smith, 1776). Finansy priemonés

veikia efektyvuma tuo, kad darbuotojy specializacija lemia didesnj finansiniy operacijy skai¢iy, kadangi,
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tame paciame prekeés ar paslaugos pardavimo procese, atsiranda vis daugiau dalyviy. Taigi, dél finansiniy
priemoniy mazéjancios transakcijy sgnaudos, sudaro prielaidas gilesnei darbuotojy specializacijai, kuri
kelia jmonés veiklos efektyvuma, o tai, savo ruoztu, teigiamai veikia Salies ekonomikos augima (Levine,
2005).

Finansinio stabilumo koncepcijos analizé atskleidé skirtingy nuomoniy ir pozitriy i finansinj
stabilumg gausg teoriniame lygmenyje. Nepaisant skirtingy pozitiriy ] finansinj stabilumg gausos,
i§skiriami pagrindiniai, sklandziai veikiancios finansy sistemos svarbg pagrindziantys, aspektai: finansy
tarpininkai ir finansy rinkos skatina ekonomikos augima per informacijos sklaidg ir kapitalo perskirstyma,
imoniy veiklos stebésena, prekybos finansy priemonémis skatinima, rizikos paskirstyma ir ribojima,
investicijy sutelkimg ir prekybos prekémis, ir paslaugomis sgnaudy mazinimg. D¢l Siy priezasciy, siekiant
spartaus ekonomikos augimo, o tai yra kiekvienos $alies viena 1§ svarbiausiy uzduociy, turi buti uztikrinta
stabili finasninio sektoriaus veikla ir atsparumas Sokams, kadangi sutrikimai finansy sektoriuje trukdo
efektyviam minétyjy procesy veikimui, o dél to nukencia ne tik finansy rinky dalyviai, bet ir kity tkio

Saky subjektai, ir visa $alies ekonomika kartu. Zemiau pateikiama lentelé¢ apibendrinanti skirtingy

autoriy pagrindinius teiginius finansy stabilumo tema:

1 lentelé: Skirtingy autoriy pateikiamos finansinio stabilumo formuluotés ir svarba

Events, Issues*

Autorius Saltinis Apibendrinimas
Mishkin F.S., ,,Global Financial Finansinis stabilumas aiSkinamas per nestabilumo savoka.
(1999) Instability: Framework, | Finansinis nestabilumas- finansy sistema sukréciantys $okai, dél

kuriy finansy jstaigos negali efektyviai perskirstyti 1éSy tarp
skolinanciy ir besiskolinanciy rinkos dalyviy.

Ferguson Jr.,

,»Should Financial

Finansinis stabilumas yra aiSkinamas per nestabilumo

R. W. (2002) | Stability Be an Explicit | savoka. Finansy sistemos nestabilumas suprantamas kaip tam
Central Bank tikras rinkos sutrikimas neigiamai paveikiantis realig ekonomika.
Objective?*
Schinasi G., J. | ,,Preserving Financial Finansinis stabilumas yra aiSkinamas per stabilumo savoka.
(2005 ir 2010) Stability“ (2005) ir Finansy sistema yra stabili, jeigu geba efektyviai atlikti
,Defining Financial ekonominiy istekliy paskirstymo funkcija, finansiné rizika yra
Stability and jvertinta, valdoma ir objektyviai jskai¢iuota j turto kaing ir
Establishing a laukiamg grgza, finansy sistema veikia taip, kad nesutrikdama
Framework to pasalina ekonominiy Soky pasekmes.
Safeguard It (2010)
Houben A., ,»Towards a Framework Finansinis stabilumas yra aiSkinamas per stabilumo savoka.
Kakes J., for Financial Stability* | Finansinis stabilumas indikuoja finansy sistemos sugeb¢jima:
Schinasi G.,J. efektyviai perskirstyti resursus; jvertinti ir valdyti finansines
(2004) rizikas; absorbuoti Sokus.
Fell J., ,Assesing Financial Finansinis stabilumas yra aiskinamas per stabilumo savoka.
Schinasi G. Stability: Exploring the | Plétojama ankstesniy Schinasio darby tema.
(2005) Boundaries of Analysis*

1 lentelés tesinys kitame puslapyje
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1 lentelés tesinys

Autorius Saltinis Apibendrinimas
Crockett »Why is Financial Finansinis stabilumas yra ai§kinamas per stabilumo savoka.
(2997) Stability a Goal of Finansinis stabilumas- padétis rinkoje kai pagrindinés finansy
Public Policy?* institucijos veikia stabiliai, laiku dengia savo jsipareigojimus ir
rinkoje vyrauja pasitikéjimas.
European European Central Bank Finansinis stabilumas yra aiSkinamas per stabilumo savoka.
Central Bank Financial Stability Finasninis stabilumas gali buti apibréziamas kaip finansy
(2013) sistemos, sudarytos i§ finansy tarpininky, rinky ir rinky
infrastruktiiros, atsparumas Sokams.
Schoenmaker ,»The Financial Nestabili finansy sistema didina sisteming rizikg tiesiogiai
(2011) Trilemma*“ veikiancig $alies ekonomika.
Levine (2005) »Finance and Growth: SklandZiai veikianti finansy sistema palengvina informacijos
Theory and Evidence* | apie investicijy obejktus rinkima ir perskirsto resursus; atlicka
investicijy stebéseng ir prizitiri finansuojamas jmones; lengvina
prekyba, rizikos valdyma ir padeda diversifikuoti investicijas;
mobilizuoja ir apjungia santaupas.

Saltinis: parengta pagal Mishkin, 1999, Ferguson, 2002, Schinasi, 2005 ir 2010, Houben et al., 2004, Fell ir Schinasi, 2005,
Crockett, 1997, ECB, 2013, Schoenmaker, 2011, Levine, 2005

Remiantis iki Siol aptarta moksline literatiira finansinio stabilumo tema, pateikiamas finansinio
stabilumo apibrézimas, kuriuo bus vadovaujamasi tolesnéje tyrimo eigoje. Sio tyrimo metu, pagrinde bus
remiamasi autoriy, finansinj stabilumg vertinusiy per stabilumo sagvoka metodika, t.y. naudojant finansinio
stabilumo savoka bus keliama prielaida, jog finansy sistema efektyviai paskirsto ekonominius isteklius
tarp skirtingy finansy sektoriaus subjekty, taip pat, finansiné rizika yra jvertinta, valdoma ir objektyviai
iskaiciuota j turto kaing ir laukiamg graza, o iStikus tam tikriems Sokams, finansy sistema yra pajégi juos

pasalinti be didesniy sutrikimy ekonominiy iStekliy paskirstymo procese.

1.2 Finansinio stabilumo veiksniai

Toliau nagrinéjant finasninio stabilumo koncepcija, reikéty konkretizuoti kokie pokyciai finansy
sektoriuje gali lemti Sokus, sutrikdancius efektyvig finansy sistemos veiklg. Remiantis Europos Centrinio
banko duomenimis pagrindinés rizikos yra Sios (ECB, 2013):

1. Banky nuostoliai, atsirade dél skolininky nesugebéjimo laiku dengti jmoky uz gautas
paskolas, Salies ekonomikai pradéjus stagnuoti.

2. Staigaus turto kainy kritimo sukelta panika rinkoje.

3. Didelio paskoly kiekio sutelkimas verslo sektoriuje, po spartaus augimo pradéjusiame

smukti.



13

4. Dideliy investicijy apimciy sutelkimas iikio Sakoje, po spartaus augimo pradéjusioje
smukti.

Remiantis Europos centriniu banku, matoma, jog pagrindinés grésmés finansinam stabilimui kyla i$
finansy tarpininky ir kity finansy rinkose veikian¢iy subjekty patiriamy nuostoliy, atsiradusiy dél staigaus
turto kainy kritimo ir didelés paskoly, ir investicijy koncentracijos, tam tikru laiko momentu sparciai
augusiose rinkose. Atsizvelgiant j tai, priezastis, sukuriancias prielaidas minétai situacijai susidaryti
galima jvardinti finansinj stabilumg veikianciais veiksniais. Pagal A. Corcketto (1996) ir G. J. Schinasio
(2005) tyrimy rezultatus, zemiau pateikiamos kategorijos veiksniy, turin¢iy jtakos Salies finansiniam
stabilumui, kurios yra pla¢iau aptariamos tolesnéje tyrimo eigoje:

1. Finansings institucijos;

2. Turto kainy nepastovumas rinkose;

3. Mok¢jimy sistemy infrastruktiira;
4. Monetariné politika;
5

. ISoriniai veiksniai.

Finansinés institucijos- vienas i§ veiksniy, turiniy jtakos finansiniam stabilumui. Problemos,
kilusios finansy institucijoje ar institucijose gali lengvai paveikti kitas jstaigas ir i$plisti po visg finansy
sistemg (Schinasi, 2005). Tam yra kelios priezastys. Visy pirma, pasitikéjimas yra vienas svarbiausiy
finansy institucijy veiklos aspekty, kuris veikia indélininky nora skolinti pinigus institucijai, $iy paskoly
kaing ir terminus, pagal kuriuos namy tikiy ir verslo subjektai sutinka skolinti pinigus finansy tarpininkui.
Dél Sios priezasties pasitikéjimo stoka, ypac, staigus pasitikéjimo finansy jstaiga praradimas gali atnesti
dideliy nuostoliy ir lemti jmonés bankrotg. Taip yra dél dvigubo pusiausvyros tasko (Diamond, Dybvig,
1983). Dviguba pusiausvyra apibiidina situacijg, kai esant stabiliai banko veiklai ir palankiai
makroekonominei situacijai indélininkai ir finansy tarpininkai efektyviai dalinasi prisiimama rizika, o
indéliy atsiémimai anksc¢iau laiko yra pavieniai ir atsitiktiniai. Taciau, rinkose atsiradus panikai arba
indélininkams suabejojus banko finansiniu stabilumu, pusiausvyros taskas pasislenka kas paskatina
masiska indéliy atsiémimg siekiant pinigus atgauti greiCiau, nei bankas panaudos visa savo turtg
atsiimamiems indéliams padengti (Federal Reserve Bank of Minneapolis, 2000). Si situacija yra ypatinga
tuo, kad rinkai suabejojus net ir finansi$kai stabiliu banku, indéliy atsiémimas, vistiek, bus racionalus
veiksmas, kadangi prasidéjes grynyjy pinigy iSsiémimas i§ banko saskaity lems masiska likvidaus turto

pardavima, dél ko, bankas patirs nuostoliy. Todél finansinés institucijos indélininkai tikédami, kad kiti
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elgsis taip pat skuba atsiimti savo depozitus is problemy patyrusios finasy jstaigos (Diamond, 2007). D¢l
to gali bankrutuoti net ir patikimas, didelius finansinius iSteklius turintis bankas.

Antras veiksnys galintis sutrikdyti stabilig banko veiklg yra turto kokybés suprastéjimas, kurj galima
apibreézti kaip greitai augantj blogy paskoly portfelj (Crockett, 1996). Turto kokybés problematika sudaro
prielaidas uzdirbti dideliems pelnams, ekonominio ciklo kilimo laikotarpiais ir patirti Zenkly nuostolj,
ekonominio ciklo krypciai pasikeitus. A. Crocketto (1996) nuomone, yra keletas prieza$¢iy sukurianciy
prielaidas tokiai situacijai susikurti: subjektyvus suteikiamo kredito ekonominio rezultato vertinimas
(Trumparegysté katastrofoms); bandos jausmas; veiksniy pasekmés, dél kuriy finansiniy institucijy
grynojo turto lygis tampa nedidesnis uz 0 yra vertinamos vienodai, kadangi papildomas sagnaudas prisiima
aplinka, t.y. valstybé (Neigiamo poveikio aplinkai efektas). A. Crocketto priezas¢iy sarasg galima
papildyti Millerio (2008) mintimi, jog pertekliné rizika yra prisiima ir dél Vadovo-padalinio dilemos-
situacijos, kai pavaldinys, dél kontrolés ir atsakomybés stokos, prisiima per daug rizikos sickdamas
asmeninés naudos.

Trecia, krizés bankiniame sektoriuje greitai plinta. Tai paaiSkina moklsinéje literatiiroje naudojamas
terminas- uzkratas. Prielaidos greitam vieny finansy tarpininky problemy plitimui j kitas Sio sektoriaus
jstaigas atsiranda dél to, kad modernioje finansy sistemoje, visos $ios institucijos yra glaudziai susijusios.
D¢l Sios priezasties, net ir mazi Sokai, apimantys vieng ar kelias institucijas, gali greitai virsti didele banky
nemokumo banga. Sparty problemy plitimg i§ vieny finansy institucijy ] kitas lemia kelios prieZastys:
dauguma jstaigy yra tarpusavyje siejamos kreditoriniy jsipareigojimy taip pat dél informacijos sklaidos,
indélininkai problemas vienose jstaigose priima kaip jspéjima, kad ir kiti finansy tarpininkai gali susidurti
su mokumo problemomis, dél to kyla visuotinis jndéliy atsiémimas, nepaisant to, kad kity jstaigy
finansiné padétis yra stabili (Provenanzo, 2013).

Taip pat finansy sektoriuje dirba ne tik bankai, bet ir kitos finansy jstaigos, tokios, kaip investciniai
bankai ar investicinés bendrovés. Sios jmonés, ne maZiau, nei tradiciniai komerciniai bankai, susiduria su
jvairiomis rizikomis kurios, dazniausiai, yra susijusios su pastaryjy investicijy sekmingumu. Netinkami
investiciniai sprendimai gali sukelti mokumo problemy vienoje ar keliose jstaigose. Be to, Siuolaikingje
finansy sistemoje yra placiai paplitusios iSvestinés finansinés priemongs, kurios leidZia perkelti rizika i$
vieny jstaigy kitoms dél ko auga imlumas rizikai, o nesékmingi investiciniai sprendimai gali atnesti
pastebimy nuostoliy jstaigoms ir subjektams, kurie su pirmine investicija nieko bendo netur¢jo (Crockett,
1996).

Taigi, finasny tarpininkai turi didelés jtakos bendram finansy sektoriaus stabilumui. Dél vykdomos

veiklos specifikos, $iy jmoniy veiklos sekmingumas labai priklauso nuo pasitikéjimo Siomis finansinémis
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institucijomis bei investuotojy pasitikéjimo Salies ekonomika. Taip pat, turto kokybés problema, dél
kurios turto paklausa ir kainos spar¢iai augusios staiga gali Zenkliai kristi, kelia rizikg finansy tarpininky
veiklos rezultatams. Kadangi finansy sektoriuje veikia ne tik bankai, bet ir kiti finansy tarpininkai tokie,
kaip investicinés bendrovés- pastaryjy nesékmingi investiciniai sprendimai gali sukelti mokumo problemy
Sio tipo jstaigoms, o tiek bankams, tiek kitiems finansy tarpininkams susidirus su mokumo problemomis
kyla grésmé, kad dél uzkrato efekto Sios problemos pasklis po visg finansy sektoriy.

Turto kainy nepastovumas taip pat kelia grésme finansiniam stabilumui. Turto kainy
nepastovumas yra susij¢s, ne tik, su jmoniy veiklos pelningumu, bet ir namy tkiy vartojimu, kadangi
tiesiogiai veikia jy polinkj taupyti arba investuoti pinigus (Crockett, 1996). Turto kainy svyravimo rizika
sutinkama Siose rinkose: uzsienio valiuty ir kapitalo.

Valiuty kursy nepastovumo rizika pasireiSkia dviem atvejais: fiksuoto valiutos kurso atveju, kurso
pasikeitimas arba kurso pasikeitimo grésmée gali iSSaukti valiuty krize, tuo tarpu, laisvai kintancio valiuty
kurso atveju, valiutos kurso kitimo amplitudei virSijus fundamentaliais ekonominiais faktoriais
paaiSkinamas ribas, iSkyla perteklinio kintamumo rizika (Crockett, 1996). Dazniausia valiuty krizés
prieZastis- neteisingai parinkas tikslinis valiutos kursas. Nors trumpam § kursg galima palaikyti
tiksliniame lygyje naudojant uZsienio atsargy rezervus, ilgainiui, susiformavusi rinkos nuomoné nulemia
valiutos kurso kritimg. Valiutos kursas krenta greitai todél, kad investuotojams trumpa valiutos pozicija
atrodo saugi, nes, blogiausiu atveju, kursas grj§ j centrinio banko tikslines ribas, todél investuotojo
nuostolis yra apribotas. Valiuty krizés pasekmés ekonomikai yra pastarosios létéjimas ir turto kainy
kritimas dél centrinio banko keliamy paltikany normy, kuriomis yra siekiama suvaldyti valiutos kurso
kritimg (Crockett, 1996). Tuo tarpu, dél besitesiancio perteklinio valiutos kurso svyravimo atsirandanti
finansinio stabilumo rizika pasireiskia neoptimaliu resursy paskirstymu.

Kaip ir valiuty rinkoje, taip ir nuosavybeés vertybiniy popieriy rinkoje, turto kainos yra nestabilios.
Nestabilumg Siose rinkose lemia keletas priezasciy. Visy pirma, nestabilumg lemia spekuliaciniai
veiksmai, dél kuriy turto kainos neracionaliai auga, 0 veéliau- spariai krenta Zemyn. Antra, pokyciai
valstybés makroekonominéje politikoje lemia ateityje laukiamos grazos pokycius, 0 dél to koreguojasi
turto kainos esamu laikotarpiu. Trecia, turto kainy pokyc¢ius lemia vidiné rinky dinamika. Tai reiSkia, kad
investuotojai siekia jsigyti turtg Zemiausiame kainos taske bei parduoti aukS¢iausiame. Be to, kainy kitimg
spartina finansinio sverto naudojimas (Crockett, 1996). Savaime suprantama, turto kainy poky¢iai turi
jtakos namy tikiy ir verslo subjekty elgesenai, kadangi dé¢l kainy nuosmukiy maz¢jantis namy tkiy turtas
lemia maz¢jantj norg vartoti. Tuo tarpu, jmonés vengia leisti akcijas papildomo kapitalo pritraukimui, 0 tai

mazina investicijas ] realy turtg ir veiklos plétra. Taip pat krentancios kainos mazina finansy tarpininky ir
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ju klienty turta, todél mazéjancios sandoriy apimtys trikdo efektyvy 1ésy paskirstyma. Be to, nuosmukiai
finasny sektoriuje turi ir psichologiniy pasekmiy kity tkio Saky subjektams- neigiami pokyciai lemia
smunkantj pasitikéjimo lygj, kuris veikia investicijy j verslg apimtis (Crockett, 1996).

Skolos vertybiniy popieriy rinkoje vykstantys kainy pokyciai taip pat gali kelti grésme finansiniam
stabilumui Salyje. Priezastys, sudarancios prielaidas kainy pokyciams §ioje rinkoje, yra pansios kaip ir
nuosavyveés vertybiniy popieriy rinkoje, ir apima Salies makroekonominius pokyc¢ius, politinius valdzios
sprendimus ir vidines rinkos ypatybes. Kaip ir priezastys, taip ir kainy poky¢iy pasekmés finansy sistemai
yra pansSios ir didesnés nei nuosavybés vertybiniy popieriy atveju. Kadangi skolos vertybiniai popieriai yra
labiau paplites kapitalo pritraukimo buidas nei nuosavybés vertybiniy popieriy leidimas, tai kainy poky¢iai
Sioje rinkoje turi didesnés ir grei¢iau plintancios jtakos visai finansy sistemai ir jos stabilumui (Crockett,
1996).

Taip pat jtakos finansiniam stabilimui turi ne tik vertybiniy popieriy kainy poky¢iai, bet ir realaus
turto. Remiantis A. Crocketto (1996) tyrimu, realaus turto kainy poky¢iai sukuria prielaidas finansiniam
nestabilimui, jei Sis turtas sudaro didele dalj viso priva¢iam sektoriui priklausancio turto arba, jeigu Sis
turtas placiai naudojamas kity produkty gamyboje. Taip pat realaus turto kainy pokyciai spaudimg
finansiniam stabilimui sukelia tais atvejais, kai Sie poky¢iai gali veikti kainy lygj Salyje arba realus turtas
yra placiai naudojamas finansy sistemoje finasninéms operacijoms atlikti ar garantuoti (Crockett, 1996).
Atsizvelgiant | minétas sglygas, jtakos finansiniam stabilimui turi tiek nekilnojamas turtas, tiek birzos
prekés (Crockett, 1996).

Apibendrinant rizika, susijusa su turto kainy poky¢iais, kurig prisiima finansy tarpininkai, svarbu
pabrézti, jog ji skirstoma j keleta sri¢iy. Si rizika apima valiuty kursy poky¢ius, kurie gali sukelti valiuty
kriz¢ (esant fiksuotam valiutos kursui) arba perteklinj valiutos kurso kintamumg (esant lanksé¢iam valiutos
kursui). Taip pat §i rizika yra susijusi su nuosavybés ir skolos vertybiniy popieriy, ir realaus turto kainy
poky¢iais.

Taip pat, didéjant tarpbankiniy pavedimy srautams, vis didéja tarpbankiniy mokeéjimy
sistemy infrastruktiiros reik§mé finansiniam stabilumui. Tarpbankinése mokéjimo sistemose, prie§
pinigy gavimo momenta kredituojant gavéjo saskaita, atsiranda rizika, kad dél mokeétojo banko
nemokumo, operaciniy ar kity klaidy laiku nepervestos piniginés 1éSos, dél gavéjo banko turimy
Isipareigojimy kitoms mokéjimy jstaigoms gali sukelti Soka finansy sistemoje. Rizika kyla todeél, kad
bankai, kreditave klienty saskaitas, bet negave piniginiy 1éSy negalés jvykdyti savo jsipareigojimy,

susijusiy su pavedimais ] kitas finansy jstaigas (Crockett, 1996).
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Ketvirtas, iSskirtas, finansinio stabilumo veiksnys- monetariné politika. Valstybés vidaus
politikos jtakg finansiniam stabilumui pasireiskia per keletg aspekty: centrinio banko vykdoma monetaring
politikg ir finasy tarpininky priezitra, ir politinius jvykius Salyje, kurie, remiantis Garriu J. Shinasiu
(2005) priskiriami iSoriniams veiksniams, veikiantiems finansinj stabiluma.

Mokslinéje literatiiroje gausu diskusijy dél to ar centriniai bankai prie pagrindiniy tiksly: infliacijos
kontrolés, visisko uzimtumo ir ekonominio augimo,- tap pat turéty siekti ir finasninio stabilumo. IKi
pastarosios Pasaulio ekonominés krizés daugumos centriniy banky vykdoma monetariné politika buvo
nukreipta | tikslinio infliacijos lygio palaikyma. Vis délto, literatiiroje sutinkama nuomoné, jog tokia
politika, ne tik, kad nepalaiko finansinio stabilumo valstybéje, bet gali kelti finasninio nestabilumo
gréesme. Rizika kyla todél, kad siekiant kontroliuoti infliacijos lygj turto kainy augimas yra ribojamas,
taciau nuosmukio metu, kai centriniai bankai sparciai mazina bazines paliikany normas, rinkoje susidaro
prielaidos spar¢iam turto kainy augimui, o tai sukuria salygas turto kainy burbului (Kuttner, 2013). Dél
Sios priezasties, ypa¢, po pastarosios ekonomikos krizés, imta diskutuoti ar neturéty centriniai bankai
monetarinés politikos derinti su finansinio stabilumo tikslais. Nors infliacijos kontrolé iSskiriama kaip
viena svarbiausiy uzduociy, mokslininkai teigia, kad ja reikéty papildyti ir finansinio stabilumag
uztikrinan¢iomis priemonémis (Kuttner, 2013).

Kaip jau minéta, ilgalaikis infliacijos tikslas, gali sukelti turto kainy burbulus, trumpuoju
laikotarpiu. Be to, tyrimai rodo, kad monetarinés politikos tikslu iSkeliant ir turto kainy kontrole, kuri
mazinty finasninio ir nekilnojamo turto, ir birZos prekiy paklausa bumo laikotarpiu taip pat uZztikrinty ir
kainy stabilumg Salyje, t.y. sumazinty infliacijos lygio ir gamybos apim¢iy kintamumga (Cecchetti et al,
2000). Antra, didinamos bazinés paliikany normos riboty prekybos naudojant finansinj sverta apimtis,
investuotojy rizikos apetita ir bendrajj skolos lygj Salyje. Sie veiksniai maZina turto paklausa, todél
uzkerta kelig burbulo susidarymui (Kuttner, 2013). Ir trecia, sprogus burbului neretai, siekiant ekonomikos
augimo, rinkoje nusistovi neigiamos paliikany normos. Tuo atveju, jei centrinis bankas dar prie§ burbulo
sprogimg pakelty bazines paliikany normas, prisiimant rizika, kad trumpuoju laikotarpiu tai gali jnesti dar
daugiau nesvarumo ] Salies ekonomika, tai sumazinty tikimybe, kad sprogus burbului rinkoje bus
pasiektos neigiamos paliikany normos (Kuttner, 2013).

Akivaizdu, kad Kennethas Neilas Kuttneris (2013) kaip svarbiausig finasninio stabilumo salyga
i§skiria stabilias turto kainas, kurias riboty palikany normos. Taciau §; veiksnj galima papildyti Gario
Hufbauerio ir Danielio Danxia Xie (2010) siilomomis finasninio stabilimo palaikymo priemonémis,

kurios ne tik uzkerta kelig turto kainy augimui, bet ir finansy tarpininky prisiimamg rizika. Autoriy
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siilomos priemonés taip pat apima pinigy kiekio (M1), finansy istaigy rizikg ribojancius veiksnius ir
maksimalias kredito korteliy paliikany ribas, kas priversty bankus atidziau vertinti $io tipo paskoly rizika.

Kaip atskleidé mokslinés literatiiros analizé, centriniy banky vykdoma monetariné politika veikia
valstybiy finansinj stabilumg. Pagrindinés priemonés, kuriomis centriniai bankai gali veikti finasninj
stabilumg yra bazinés paliikany normos, pinigy kiekis, finansy tarpininky rizika ribojancios priemongs,
bisto ir vartojimo kredity apribojimai (Kuttner, 2013, Hufbauer, Danxia Xie, 2010). Nepaisant to, kol kas,
finasninis stabilumas, dauguma atvejy, iSlicka netiesioginiu centriniy banky tikslu, o dél to pasitaiko
atvejy, kai vykdoma monetariné politika tampa grésme finansiniam stabilumui.

Be aptarty rizikos veiksniy, sutinkamy pacioje finansy sistemoje, deréty iSskirti ir pagrindines
finansinio stabilumo rizikas kylanc¢ias i§ uZ finansy sistemos riby. Kadangi Siy veiksniy yra tikrai
daug, remiantis G. J. Schinasio darbu, pateikiamos pagrindinés iSoriniy veiksniy riziky grupés ir

Visy pirma, bty galima isskirit politing rizikg. Staigiis politiniai pokyc¢iai Salyje, priimti jstatymai
arba valstybés bankrotas, gali turéti neigiamos jtakos tiek finansiniy jstaigy veiklai, tiek turto kainoms,
todel siekiant uztikrinti finansinj stabiluma Salyje, i Sias rizikas yra svarbu atsizvelgti.

Antra, prie iSoriniy riziky finansiniam stabilumui galima priskirti ir mikroekonominius veiksnius
tokius, kaip pokyciai verslo srityje. Prie tokiy veiksniy galima priskirti jmoniy veiklos rezultatus, vartotojy
ir verslininky likes¢ius, jmoniy steigimasi, ir bankrotus. Sie veiksniai, vélgi, veikia iikio subjekty
nuotaikas ir pasitikéjima, todél sukrétimai Siame sektoriuje problemy gali sukurti ir finansy sistemos
dalyviams.

Trecia, technologiniai pokyciai taip pat turi didelés jtakos finansy sistemos dalyviams, jy elgesiui ir
finansiniy sandoriy apimtims. Puikus to pavyzdys yra XX a. antra pusé. AStuntajame-devintajame XX a.
deSimtmeciuose vykusi kompiuteriniy technologijy ir interneto plétra akivaizdziai pakeité finansy rinkas:
atsiradusi elektroniné prekyba, sukiirusi galimybe pirkit uzsienio subjekty vertybinius popierius patiriant
nedideles sgnaudas, 1émé sparcig finansy rinky plétrg. Puikus to jrodymas yra Londono akcijy birza,
kurios apyvarta 1986-2006 m. laikotarpiu iSaugo net 15 karty ir pasieké 2,5 trln. GBP (Eckes, 2011).

Ketvirta, iSorinéms rizikoms yra priskiriami ir gamtos reiskiniai. Gamtinés katastrofos ar stichinés
nelaimés gali sutrikdyti mokeéjimy sistemy veikla, pakenkti tiek finansy jstaigy, tiek kity verslo subjekty
materialiajam turtui ir sukelti panika rinkoje.

Apibendrinant iSorinius, grésme finansy stabilumui kelianéius, veiksnius matoma, jog nors jy jtaka
yra vertinama kaip iSoriné, taciau Sie veiksniai tiesiogiai veikia finansiniy institucijy veikla, rezultatus,

turto kainas ir rinkos nuotaikas. Atsizvelgiant j tai, galima daryti iSvada, jog problemos, sukeltos iSoriniy
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veiksniy tiesiogiai paveikia finansy rinkos subjektus ir, tuo paciu, sukelia vidines grésmes finansiniam
stabilumui Salyje.

Remiantis atlikta mokslinés literatiiros analize buvo ne tik suformuota finansinio stabilumo sgvoka
ir jrodyta finansinio stabilumo svarba, bet, ir i$skirti pagrindiniai, finansiniam stabilumui jtakg darantys

veiksniai. Skirtingy autoriy sitilomi finansinio stabilumo veiksniai apibendrinami Zemiau pateiktoje

lentel¢je.
2 Lentelé: Autoriy pateikiami finansinio stabilumo veiksniai
Autorius Saltinis Apibendrinimas
Kuttner (2013) | ,,Financial Stability and Kaip vieng i8 riziky i$skiria centriniy banky spar¢iai mazinama
Inflation Targeting* bazing paliikany norma, siekiant skatinti ekonominj aktyvuma:

tokia politika sukuria prielaidas kainy ,,burbuly® susidarymui tam
tikrose turto klasése.

Cecchetti S., »Asset Prices and Kaip svarbiausig finasninio stabilumo salygg iSskiria stabilias

G. et al. (2000)

Central Bank Policy*

turto kainas, kuriy staigy kitima galéty riboti bazinés paltikany
normos.

Central Bank
(2013)

Financial Stability

Hufbauer G., | ,Financial Stability and Autoriy sitilomos priemonés finansinio stabilumo didinimui

ir Xie D. D. Monetary Policy: Need | apima pinigy kiekio (M1), finansy jstaigy rizika ribojancius

(2010) for International veiksnius ir maksimalias kredito korteliy palikany ribas..
Surveillance*

European European Central Bank Veiksniai veikiantys finasninj stabiluma: banky nuostoliai;

staigus turto kainy kritimas sukeliantis panika rinkoje; per didelé
paskoly ir/ar investicijy koncentracija verslo sektoriuje,
pradéjusiame sparciai smukti.

(2005)

Crockett A. ,»Theory and Practice of Veiksniai turintys jtakos finansiniam stabilumui: finansy
(1996) ir Financial Stability* institucijos, turto kainy nepastovumas rinkose, infrastruktira,
Schinasi G., J. | (1996) ir ,,Preserving monetariné politika, iSoriniai veiksniai.

(2005) Financial Stability*

Saltinis: parengta pagal Kuttner, 2013, Cecchetti et al., 2000, Haufbauer ir Xie, 2010, ECB, 2013, Crockett, 1996, Schinasi,

2005

Priklausomai nuo veiksniy tipo ir poveikio finansiniam stabilimui, veiksnius iSanalizuotus tyrime ir

apibendrintai pateiktus 2 lenteléje, galima suskirstyti j skirtingas kategorijas:

1. Vidiniai veiksniai turintys jtakos finansiniam stabilumui.

a. Finansiniy jstaigy veiklos rezultatai.

I.  Pasitikéjimas konkreciomis finansy jstaigomis ir visu finansy

sektoriumi.

ii. Blogy paskoly portfelio dydis.

iii.  Problemy tarp skirtingy finansy jstaigy plitimas.

iv.  Finansiniy institucijy rizikos tolerancijos lygis.
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v. Finansiniy institucijy (investiciniy) investiciniai sprendimai.
b. Turto kainy nepastovumas.
i.  Valiuty kursy svyravimas.
ii.  Nuosavybés vertybiniy popieriy kainy poky¢iai.
iii.  Skolos vertybiniy popieriy kainy pokyciai.
iv. Realaus turto kainy poky¢iai.
C. Tarpbankiniy mokéjimy sistemy infrastruktira.
d. Centriniy banky priemonés finansinio stabilumo uZtikrinimui
(monetariné politika).
i.  Baziniy palikany normy reguliavimas.
ii.  Pinigy kiekio kontrolé.
lii.  Finansy tarpininky rizikg ribojancios priemonés.
iv. Bisto ir vartojimo kredito apribojimai.
2. ISoriniai veiksniai turintys jtakos finansniniam stabilumui.
a. Politiné rizika.
I.  Staigus politiniai poky¢iai.
Ii.  Nauji priimti jstatymai.
iii.  Valstybés bankrotas.
b. Mikroekonominiai veiksniai.
I.  Imoniy veiklos rezultatai.
ii.  Naujy imoniy Steigimasis.
iii.  Jmoniy bankrotai.
iv.  Vartotojy bei verslininky lakesciai.
c. Technologiniai veiksniai.
d. Gamtiniai veiksniai.
i.  Gamtinés katastrofos.

ii. Stichinés nelaimés.

1.3 Finansinio stabilumo vertinimo metodai

Mokslings literatiiros analizé jrodo finansinio stabilumo svarbg kiekvienos $alies finansy sistemai ir

ekonomikai, ir padeda iSskirti pagrindinius veiksnius, turin¢ius jtakos finansiniam Salies stabilumui. Vis
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delto, nepaisant Sios tyrimy srities aktualumo, finansinio stabilumo tyrimy sritis, vis dar, yra ganétinai
nauja, todé¢l, net ir apibendrinti Sia tema paraSyti moksliniai darbai nepateikia nuosekliy ir praktikoje
jgyvendinamy finansinio stabilumo vertinimo jrankiy (Fell and Schinasi, 2005). Kitaip tariant, Sioje srityje
pastebimas placiai priimtos ir patvirtintos tyrimo metodologijos truikumas (Fell and Schinasi, 2005). Ta
jrodo, tai, jog iki Siol, daugelio valstybiy centriniai bankai $alies finansinio stabilumo vertinimui naudoja
pavienius rodiklius atspindinc¢ius tam tikry finansy sistemos sektoriy ar subjekty biiseng, raidg ar veiklos
rezultatus (Suomen Pankki, 2014 ir Sveriges Riskbank, 2014). Vis délto, finansinis stabilumas yra sunkiai
iSreiskiamas vienu dydziu, o daugelio skirtingy rodikliy analiz¢ ir interpretavimas reikalauja ne tik dideliy
resursy, bet ir uzkerta kelig pla¢iam ir detaliam visg finansy sistemag apimanciam vertimui nustatant
stiprigsias ir silpngsias jos puses. D¢l Sios priezasties finansinio stabilumo vertinimo procese naudinga
naudoti sudétinius indeksus (Van den End, 2006). Van den Endo nuomonei antrina ir Claudiu Albulescu,
teigdamas, kad sudétingas reiskinys- finansinis stabilumas,- gali buti jvertinamas tik pasitelkus sudétinius
modelius (Albulescu, 2008). Sudétiniy indeksy naudojimas finansinio stabilumo vertinimui padeda
lengviau suprasti ir jvertinti kaip kito Salies finansinis stabilumas ilgesniu laikotarpiu, kartu jvertinant
skirtingg kiekvieno kintamojo, naudojamo indekse, jtakg finansiniam stabilumui. Be to, sudétiniy indeksy
taikymas $io reiSkinio nagrinéjimui padeda pastebéti ar finansy sistema yra pajégi absorbuoti kylancius
Sokus viename ar keliuose finansy sistemos sektoriuose, kas yra viena i§ pagrindiniy finansinio stabilumo
prielaidy. Tuo tarpu, tyrimams naudojant pavienius rodiklius Siuos aspektus jvertinti yra sudétinga ir
reikalauja dideliy laiko sgnaudy.

Nors sudétiniai indeksai finansinio stabilumo vertinimo procese yra pranasesni nei pavieniy rodikliy
analizé, indekso sudarymas yra sudétingas procesas ir, kaip jau minéta, finansinj stabilumg matuojantys
indeksai yra retai aptinkami mokslingje literatiiroje ir centriniy banky rengiamose finansinio stabilumo
apzvalgose. Taciau nutarus tokj indeksg sudaryti, vera laikytis Johno Fello ir Garrio Schinasio (2006 m.)
18skirty principy:

1. Vertinant finansinj stabilumg privalu aiSkiai apibrézti pagrindines naudojamas sgvokas ir
koncepcijas: finansy sistema, finansinis stabilumas ir finansinis nestabilumas bei sisteminé rizika;
2. Tyrime naudojami veiksniai turi buiti kiekybiskai jvertinami arba turéti kiekybiskai

Jvertinamus atitikmenis;

3. Rinkinys sgvoky, koncepcijy ir apibrézimy turi buti nuosekliai naudojamas nustatant
rizikos veiksnius, ir kuriant priemones efektyviam problemy sprendimui.

Toliau pateikiamos $iy principy plétotés. Remiantis moksline literatiira, finansy sistemos sgvoka

apima Salies pinigy sistema bei privacius finansy rinky dalyvius (Fell, Schinasi, 2006). Tuo tarpu, pagal
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nagrinétg literatiira, finansinj stabiluma galima apibrézti kaip situacijg, kuomet finansy sistema atitinka
Sias tris sglygas: efektyviai perskirsto ekonominius iSteklius; finansy sistemos rizikos yra jvertintos,
patikimai jkainotos ir gerai valdomos, ir, finansy sistema gali efektyviai funkcionuoti net ekonominiy
sukrétimy salygomis. Be to, svarbu paminéti, jog bent vieno i $iy finansy sistemos bruozy nebuvimas
sukuria prielaidas finansinio nestabilumo atsiradimui (Fell, Schinasi, 2006). Galiausiai, sisteminé rizika
apibréziama kaip rizika, kad tam tikras sukrétimas lems ekonominés vertés ir pasitikéjimo praradima, kas
gali sutrikdyti visg finansy sistemg taip sukeliant neigiamg poveikj Salies ekonomikai. Sisteminés
problemos ekonomikg neigiamai gali paveikti per mokéjimy sistemas, kreditavima ir turto vertes (G-10,
2001).

Antras ir trecias punktai teigia, kad ne tik turi buti atrenkami finansinj stabilumg nusakantys
veiksniai, bet taip pat jie turi buti kiekybiskai iSmatuojami. Véliau, remiantis tatkomu modeliu, veiksniai
yra jvertinami ir naudojami finansy sistemos buklés jvertinimui. Taip pat, remiantis jais, galima prieiti
iSvados, kokiy veiksmy turéty biiti imtasi: finansinio stabilumo sglygomis yra taikomos apsaugos nuo
riziky priemonés taip pat leidZianCios nustatyti ir pazeidziamiausias finansy sistemos sritis; finansinio
nestabilumo salygomis svarbiausios priemonés tampa tos, kurios yra orientuotos i problemos sprendimo
budus (Fell, Schinasi, 2006).

Tiek mokslinéje literatiroje, tiek finansinio stabilumo vertinimo apzvalgose pastebimi skirtingi
finansinio stabilumo vertinimo metodai. Pagrindiné takoskyra matoma tarp finansinio stabilumo vertinimo
naudojant pavienius, finansy sistemos biikle nusakancius, rodiklius ir sudétingesnius modelius,
apimancius indeksy sudarymg. Skirtinguose Saltiniuose naudojami ir apraSomi metodai, apibendrintai

pateikiami 3 lenteléje.

3 lentelé: Finansinio stabilumo vertinimui naudojami metodai ir modeliai

Autorius Saltinis Apibendrinimas
Van den End ,,Indicator And Sitlomi sudétiniai indeksai finasninio stabilumo vertinimui
(2006) Boundaries of
Financial Stability*
Albulescu ,Assesing Romanian | Si@ilomi sudétiniai indeksai finansinio stabilumo vertinimui.
(2008) Financial Sector
Stability: the

Importance of the
International
Economic Climate*

Suomen Suomen Pankki Finansinis stabilumas vertinamas pasitelkus pavienius rodiklius
Pankki (2014) | Financial Stability
2014/2

3 lentelés tegsinys kitame puslapyje
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3 lentelés tgsinys

Autorius Saltinis Apibendrinimas
Sveriges Sveriges Riksbank Finansinis stabilumas vertinamas pasitelkus pavienius rodiklius
Riksbank Financial stability
(2014) Review 2014:1

Saltinis: parengta pagal Van den End, 2006, Albulescu 2008, Soumen Pankki, 2014, Sveriges Rikshank, 2014

1.4 Finansinio stabulumo koncepcija: apibendrinimas

Atlikta finansinio stabilumo koncepcijos analizé remiantis moksline literatiira padeda suvokti
finansinio stabilumo sgvoka, ja veikiancius veiksnius ir vertinimo modeliy stiprigsias ir silpngsias puses.
D¢l skirtingy poziiiriy | finansinj stabilumg gausos, svarbu apibrézti kaip finansinis stabiumas bus
suvokiamas Siame tyrime. Tolesnéje tyrimo eigoje bus remiamasi autoriy, finansinj stabilumg vertinusiy
per stabilumo sgvokg metodika, t.y. naudojant finansinio stabilumo sgvoka bus keliama prielaida, jog
finansy sistema efektyviai paskirsto ekonominius isteklius tarp skirtingy finansy sektoriaus subjekty taip
pat finansiné rizika yra jvertinta, valdoma ir objektyviai jskaiCiuota j turto kaing ir laukiama graza, o
iStikus tam tikriems Sokams, finansy sistema yra pajégi juos pasalinti be didesniy sutrikimy ekonominiy
iStekliy paskirstymo procese.

Taip pat apibrézus tyrime naudojamg finansinio stabilumo savoka, reikéty iSskirti veiksnius,
darancius jtakg Salies finansiniam stabilumui. Kadangi literatiroje aptinkami skirtingi pozitiriai ir $iuo
aspektu, Siame tyrime pasirenkami tokie veiksniai, kurie kiek galima placiau apimty skirtingus finansy
sistemos ir jg veikianciy sri¢iy aspektus. Todél j veiksniy daranciy jtakg Salies finansiniam stabilumui
sarasg jtraukiami: finansy jstaigy veiklos rezultatai, turto kainy nepastovumas, tarpbankiniy mokéjimy
sistemy infrastruktiira, monetariné politika ir iSoriniai veiksniai (Crockett, 1996 ir Schinasi, 2005).

I$skirty veiksniy jtaka finasniniam stabilumui gali buti vertinama keletu btidy. Bene labiausiai
paplites biidas yra pavieniy, finansy sistemos biikle nusakanciy, rodikliy vertinimas. Kitas budas, kiek
reciau sutinkamas- sudétiniy indeksy taikymas finansinio stabilumo vertinimo porcese. Remiantis atlitka
mokslinés literatiros analize, pastebéta, jog sudétiniai indeksai yra patikimesni vertinant finansinj
stabilumg Salyje ir suteikia daugiau informacijos apie Salies finasny sistemos biikle tiek aptariamu, tiek

ankstesniais laikotarpiais.
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2. FINANSINIO STABILUMO VERTINIMO METODOLOGIJA

Atlikta mokslinés literatiros analizé¢ atskleidé pagrindinius du finansinio stabilumo vertinimo
metodus. Vienas jy yra pavieniy rodikliy, nusakanciy finansy sistemos biiseng tam tikru laiko momentu,
vertinimas. Tokj btda, beje, naudoja ir daugumos Saliy centriniai bankai, pateikdami periodines finansinio
stabilumo apzvalgas. Kaip vieng pagrindiniy Sio metodo trikumy galima isskirti tai, jog finansinio
stabilumo vertinimas naudojant pavienius rodiklius neapima visos finansy sistemos ir dél to, remiantis
pavieniais rodikliais, sudétinga suprasti visos finansy sistemos bukle, jvertinti istoring finansy sistemos
raidg Salyje, ir nustatyti stiprigsias, ir silpngsias Salies finansy sistemos sritis. D¢l to, ieskant metody pagal
kuriuos biity galima patikimai jvertinti finansinio stabilumo btkle, susiduriama su problema, jog turi biiti
sukurtas indikatorius, apimantis daugelj skirtingy finansy sistemos komponen¢iy.

Atsizvelgiant | pavieniy rodikliy naudojimo problemas pateikiamas ir kitas biidas finansinio
stabilumo vertinimui- finansinio stabilumo indekso sudarymas ir analizé. Indeksy naudojimas finansiniam
stabilumui vertinti yra pranaSesnis uz pavienius rodiklius dél keliy priezas¢iy. Visy pirma, toks
daugialypis, vienu dydziu sunkiai iSreiSkiamas reiskinys, kaip finansinis stabilumas patikimai gali bati
jvertinamas tik pasitelkiant sudarytus indeksus, apibendrinancius skirtingy baziniy rodikliy reikSmes
(Albulescu, 2008). Claudiu Albulescu teiginj galima papildyti Van den Endo (2006) teiginiu, jog rodiklis,
kuriuo remiantis biity galima jvertinti Salies finansinj stabiluma, turi apimti skirtingus finansy sistemos
indikatorius, teikian¢ius informacijg apie finansy institucijas, rinkas ir infrastrukttirg. Finansinio stabilumo
indeksy naudojimo tykslingumas yra pagrindziamas ir Tarptautiniy atsiskaitymy banko biuletenyje nr. 31,
kuriame teigiama, jog sudétiniai indeksai Zymiai geriau jvertina ribas bei reikSmes, apibiidinancias finansy
sistemos stabiluma, negu placiai paplit¢ pavieniai rodikliai (Gadanecz, Jayaram, 2008). Atsizvelgiant j
pateiktus argumentus, kuriuos pagrindzia ir atlikta mokslinés literatiiros analizé, daroma iSvada, jog
patikimam finansinio stabilumo vertinimui geriausia naudoti sudétinius indeksus. Remiantis Sia i§vada,
tyrimo metu irgi bus sudaromas finansinj stabilumg vertinantis sudétinis indeksas. Sudarytas indeksas turi
pateikti atsakymus j Siuos klausimus:

1. Arvalstybés finansy sistema efektyviai paskirsto ekonominius isteklius;
2. Ar valstybés finansy sistemos rizikos yra jvertintos, patikimai jkainotos ir gerai valdomos;
3. Ar valstybés finansy sistema gali efektyviai funkcionuoti net ir ekonominiy sukrétimy

salygomis.
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Remiantis pateiktais argumentais, Finasninio stabilumo Svedijoje vertinimui bus sudaromas
Finansinio stabilumo biklés indeksas (angl. ,,Financial stability conditions index‘) pasitlytas Van den
Endo (2006) moksliniame darbe ,,Indicator and boundaries of financial stability”. Bitent $io indekso
naudojimas yra pagrindziamas tuo, jog i ji ieina dauguma finansiniam stabilumui jtaka daranciy veiksniy
ir riziky, kurie buvo aptarti teorinéje tyrimo dalyje. Siuos veiksnius apima palikany normos, realusis
efektyvusis valiutos kursas, nekilnojamo turto ir akcijy kainos, finansy jstaigy mokumo rodikliai, ir
finansy jstaigy akcijy kainy kintamumas. Teiginj, jog minéti veiksniai apima Kintamuosius, aptartus
teorinéje tyrimo dalyje ir kartu, beveik visg finansy sistemg, jrodo ir Van den Endas (2006) sakydamas,
Jjog j indeksg jtraukiami kintamieji apima ir padeda jvertinti beveik visg Salies finansy sistema. Taip pat,
matoma, jog Sie veiksniai apima beveik visas, 1 skyriuje i$skirtas, finansinio stabilumo veiksniy grupes.
Tiesa, vienas pagrindiniy Sio indekso trikumy yra tai, jog Sis indeksas nejvertinta finansy sistemos
infrastruktiiros poveikio finansiniam stabilumui ir ir tik netiesiogiai atspindi iSoriniy veiksniy poveikj Siam
kintamajam.

Zemiau pateikiama Finansinio stabilumo biiklés indekso formulé (Van den End, 2006):

FSCI; = wy x 11y + W, * Teery + ws * hpy + wy * Sp; + wg * solv, + wg * voly; 1)

Cia: wi- kintamojo lyginamsis svoris;
- ilgalaikiy paliikany normos pokytis;
reert- realiojo efektyviojo valiutos kurso pokytis;
hpt- nekilnojamo turto kainos pokytis;
spt- akcijy kainos pokytis
solv- finansy jstaigy mokumo ridiklio pokytis;

voli- finansy jstaigy akcijy kainy standartinio nuokrypio pokytis.

IS formulés (1) matoma, kad indeksas apibendrina minéty veiksniy poveikj. Taciau tam, kad
veiksniy jtaka finansiniam stabilumui biity jvertinama patikimai, svarbu teisingai nustatyti Siy veiksniy
lyginamuosius svorius sudaromame indekse. Cia, vélgi, isskiriami keletas metody lyginamyjy svoriy
indekse nustatymui. Remiantis Van den Endo tyrimu (2006) Finansinio stabilumo biiklés indekso svoriy
nustatymui galima naudoti tuos paciiis kintamyjy lyginamyjy svoriy nustatymo metodus kaip ir Finansinés
buklés indekso, aprasomo Goodharto ir Hofmanno (2001) moksliniame tyrime. Sie kintamyjy lyginamujy

svoriy nustatymo budai apima makroekonominiy modeliy ekonometrines simuliacijas (angl. ,,simulations
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in large scale macro-econometric models®); iSvestines funkcijas i§ visuminés paklausos formuliy (angl.
»reduced form aggregate demand equations®) ir vektorines autoregresijas (angl. ,,vector autoregression‘)
(Goodhart and Hofmann, 2001). Taip pat $iy metody sgrasg galima papildyti metodais kuriuos taikant,
lyginamieji svoriai priskiriami atsizvelgiant | kintamyjy jtakg finansy sistemai arba visiems kintamiesiems
priskiriami vienodi lyginamieji svoriai (Van den End, 2006). Atsizvelgiant j pateikty modeliy privalumus
ir traikumus, Finansinio stabilumo biiklés indeksa, kuris bus naudojamas Svedijos finansinio stabilumo
vertinimui, buvo nutarta sudaryti visiems kKintamiesiems priskiriant vienodus lyginamuosius svorius. Tokj
apsisprendimg lémé keletas aspekty. Visy pirma, $is biidas iSsiskiria savo paprastumu. Antra, néra
jrodymy, jog kintamyjy jtraukimas j indeksa priskiriant jiems lygius svorius prasCiau jvertina Salies
finansinj stabiluma ir, netgi, prieSingai- remiantis Van den Endo (2006) tyrimu, pagal §] metoda sudarytas
Nyderlandy finansinio stabilumo biuklés indeksas pasizymejo didesniu koreliaciniu rySiu tarp indekso
reikSmiy dinamikos ir finansy sektoriaus bikle indikuojanciy rodikliy nei Finansinio stabilumo buklés
indeksai, kuriuose kintamiesiems svoriai priskiriami naudojant i§vestines funkcijas i§ visuminés paklausos
lygties ar vektoriniy autoregresijy modelius. Trecia, remiantis moksline literatira, kintamyjy jtraukimas
lygiais svoriais yra populiariausias metodas kintamyjy svoriy suteikimui indeksuose (Gadanecz, Jayaram,
2008).

Taigi, aptarus pagrindinius Finasninio stabilumo btklés indekso sudarymo principus ir
aspektus, pereinama prie Kkitos etapo- Finansinio stabilumo buklés pritaikymo finansinio stabilumo

vertinimui Svedijoje.

2.1 Svedijos finansinio stabilumo biiklés indekso sudarymas

Finansinio stabilumo biiklés indekso (7r. 1 formule) taikymas vertinant Svedijos finansinj stabiluma
pagristas tuo, kad Sis indeksas naudojamas finansy sistemos, pasizymincios likvidzia kapitalo rinka bei
aktyviais bankais, vertinimui (Albulescu, 2008). Tuo tarpu, Svedija yra $alis, atitinkanti §j reikalavima.
Nors Van den Endo moksliniame darbe ,,Indicator and boundaries of financial stability* minimas indeksas
yra naudojamas Nyderlandy finansinio stabilumo vertinimui, tac¢iau, be minétyjy aspekty, jo tinkamuma
Svedijai pagrindzia keletas papildomy argumenty. Visy pirma, pats autorius savo tyrime §j indeksa
pritaiko ir kitoms $alims, tarp jy ir Svedijai (laikotarpis apima nuo 1986 iki 2001 m.). Taip pat, remiantis
statistiniais duomenimis, tiek Nyderlanduose, tiek Svedijoje egzistuoja panasios finansy sektoriy

strukturos:
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e Nyderlanduose finansy sektoriaus subjekty suteiktas kreditas vietos subjektams siekia
205,9, o Svedijoje 143,1 proc. nuo BVP, 2013 m. duomenimis (Worldbank, 2014).

e 2014 m. duomenimis, abiejose Salyse yra pakankamai gerai iSvystyta kredito informavimo
inftrastruktora: Nyderlandams suteiktas beveik auk$ciausias jvertinimas- 7, o §Vedijai, Siek tiek,
mazesnis- 5 (Worldbank, 2014).

e 2012 m. duomenimis abiejose Salyse veikia iSvystytos akcijy birzos: Nyderlanduose birzoje
prekiaujamy jmoniy rinkos kapitalizacija siekia 84,5 proc. BVP, o Svedijoje net 107 proc. BVP
(Worldbank, 2014). Tuo tarpu, prekybos akcijomis apyvarta Nyderlanduose 2012 m. sieké 57,3
proc. BVP, o Svedijoje 71,8 proc. BVP (Worldbank, 2014).

Remiantis pateikta statistika daroma i$vada, jog Nyderlandy finansy sektoriuje banky svarba yra
Siek tiek didesné lyginant su Svedija, o Svedijos kapitalo rinkos yra labiau i§vystytos negu Nyderlandy.
Taciau taip pat Sie rodikliai indikuoja ir pativrtina ankstesnj teiginj, jog Svedija (kaip ir Nyderlandai) yra
valstybé, pasizyminti likvidzia kapitalo rinka ir aktyviais bankais, todél tokios valstybés finansinio
stabilumo vertinimui galima taikyti Finansinio stabilumo biiklés indeksa.

Toliau, siekiant pritaikyti sudaryt3 modelj Svedijai, pirmiausiai, remiantis pirmoje tyrimo
metodologijos dalyje pateiktais klausimais, suformuojamos pagrindinés tyrimo hipotezeés:

Ha: Svedijos finansy sistema efektyviai paskirsto ekonominius iSteklius;

Ha: Svedijos finansy sistemos rizikos yra jvertintos, patikimai jkainotos ir gerai valdomos;

Hs: Svedijos finansy sistema gali efektyviai funkcionuoti net ir ekonominiy sukrétimy
salygomis.

Indekso sudarymui, pirmiausiai surenkamos j indeksg jtraukiamy kintamyjy duomeny laiko eilutés.
Statistiniai duomenys randami Siose duomeny bazése: ,,Eurostat”, ,,NasdagOMX Nordic®, ,,Statistics
Sweden®, ,,Sweden‘s Financial Supervisory Authority”. Kadangi indeksas sudaromas jtraukiant rodikliy
kitimo duomenis, turimi absoliutieji dydziai yra konvertuojami i rodikliy kitimo dinamika atsipind¢ius
dydzius: procentiniy dydziy atveju, skaiiuojamas ketvirtinis pokytis procentiniais punktais, o kitais
dydziais jvertinty rodikliy atveju- kitimas jvertinamas procentiniais dydziais.

Sekantys etapai indekso sudarymo procese apima rodikliy kitimo dinamika atspindin¢iy dydziy
standartizavima ir jy lyginamyjy svoriy indekse priskyrima. Sie veiksmai bus atlickami pasitelkiant
visuotinai papilitusiag ir populiariausia duomeny standartizavimo ir lyginamyjy svoriy priskyrimo
indeksuose praktika: Z duomeny standartizacija ir lygiy svoriy suteikimas kintamiesiems indekse
(Gadanecz, Jayaram, 2008). Duomenys yra standartizuojami tam, kad bty tarpusavyje palyginami ir jiem

jtakos nedaryty standartiniai nuokrypiai. Pagal Z duomeny standartizacija standartizuoti dydziai
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apskaiCiuojami nestandartizuotos reik§més laiko momentu ,,t ir visos laiko eilutés vidurkio skirtuma

padalinus i§ visos laiko eilutés standartinio nuokrypio. Sj veiksma apibendrina Zemiau pateikta formulé:
Zip = &ie=%) @)

Cia: zit- standartizuota kintamojo ,,i* reik§mé ,,t* laiko momentu;
Xit- kintamojo ,,i* reik§Smé, ,,t* laiko momentu;
X,- vidutiné kintamojo ,,i* reikSmé;

si- kintamojo ,,i* standartinis nuokrypis.

Indekso reikSmiy ,,t* laitko momentu skai¢iavimui bus naudojamos kintamyjy vertés apskaiciuotos
pagal 2 formule. Tiesa, prie kintamuosius jtraukiant j Svedijos finansinio stabilumo biiklés indeksa, yra
sudaroma kintamyjy koreliacijy matrica tam, kad patikrinti ar tarp kintamyjy néra multikoineariy dydziy,
kas iSkreipty idnekso rezultatus. Tai padeda apsisaugoti nuo klaidos, jog i indeksg bus jtraukti keli ar
daugiau multikolineariy dydziy, kuriy kitimas yra glaudziai susijes. Itraukus multikolinearius
kintamuosius, indekso reik§més bty iSkreiptos, dél to, jog tokiu biidu j indeksa bty jtraukti keli ar
daugiau kintamyjy daranciy tokig pacig arba prieSinga jtaka Salies finansniniam stabilumui, todél iskiltu
grésme, jog gautos indekso reik§més neatspindés realios situacijos Svedijos finansy sistemoje, nes indekso
vertes labai veiks keliy, glaudziai susijusiy, kintamyjy poky¢iai.

Kintamieji, kuriy nereikés atmesti atlikus koreliacing analiz¢ yra jtraukiami j indeksa priskiriant
lygius lyginamuosius svorius t.y. jeigu nei vienas Kintamasis néra atmetamas, turint 6 Kintamuosius,
kiekvieno jo lyginamasis svoris sudarytame Svedijos finansinio stabilumo buklés indekse lygus 0,16667.
Krypties Zenklas (+/-) suteikiamas kiekvienam kintamajam pagal tai, kaip kintamieji yra susije su Salies
finansiniu stabilumu: tiesiogiai ar atvirk$¢iai. Kintamyjy rySiui jvertinti naudojamas kintamyjy jtakos
valstybés finansiniam stabilumui vertinimas pagal Tarptautiniy atsiskaitymo banko biuleten; nr. 31
(Gadanecz, Jayaram, 2008).

Sudarius valstybés Finansinio stabilumo btklés indeksa, tikrinama ar indeksas gerai nusako
finansinio streso ar per didelio turto kainy augimo, keliancio turto kainy ,,burbulo® grésme, laikotarpius.
Kaip indikatoriai, nusakantys valstybés finansy sektoriaus buklg jtraukiami Reinhart ir Rogoffo (2011)
tyrime jvardinti veiksniai, pagal kuriy dinamika galima i§ anksto numatyti artéjancias bankines arba
skolos krizes: privataus sektoriaus skolos dydis ir valstybés vieSosios skolos santykis su BVP. Renhart ir

Rogoffo (2011) tyrimas parodé, jog prie§ Salies finansy sistemoje kylanciag banky krize, privataus
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sektoriaus skolos apimtys zenkliai iSauga. Taip pat tyrimas atskleidé, jog pries Salyje kylant skolos krizei
zenkliai auga vieSojo sektoriaus skolinimasis (Renhart, Rogoff, 2011). Tai galima susisieti su tuo, jog
valdZzios sektoriaus iSlaidos auga greiciau nei BVP ir dél to pastebiamas skolos ir BVP santykio augimas.
Siekiant patikimesnio Finansinio stabilumo buklés indekso jvertinimo, j veiksniy, naudojamy tikrinimui,
sara$a jtraukiamas dar vienas veiksnys- blogy banky iSduoty paskoly apimtys. Sis dydis yra vienas i§ trijy,
Tarptautinio valiutos fondo iSskiriamy finansinio tvarumo veiksniy (kiti du apima kapitalo ir pagal rizikg
pasverto turto santykj ir banky pelningumo rodiklius) (IMF, 2014). I§ trijy finansinio tvarumo rodikliy
biitent blogy paskoly apimtys buvo pasirinktos, nes remiantis Cihako ir Shaecko (2007 ir 2010) tyrimais
tik blogy paskoly apimtys pradeda augti dar prie§ kylant banky krizei. Tuo tarpu, banky kapitalo
pakankamumo rodikliai ir banky pelningumo rodikliai prie§ kylant krizei iSskirtiniy poky¢iy nerodo
(Cihak, Shaeck, 2007, 2010). Taigi, po indekso sudarymo yra patikrinama indekso reik§miy koreliacija su
$iy rodikliy reikimém aptariamuoju laikotarpiu. Jeigu yra aptinkamas koreliacinis rySys tarp Svedijos
finansinio stabilumo biuklés indekso ir kiekvieno i§ minéty, Salies finansy sistemos biikle apibiidinanciy
rodikliy, galima daryti iS§vada, jog sudarytas Finansinio stabilumo biiklés indeksas gerai apibiidina
Svedijos finansy sistemos biikle.

Paskutinis zingsnis prie§ imantis sudaryto finansinio stabilumo vertinimo apima finansinio
stabilumo riby jtraukimg ] indekso grafika. Itraukiamos normaly indekso kitimg apibréziancios ribos
leidzia lengviau nustatyti laikotarpius, kada valstybés finansy sistema patenka j nestabilumo busena.
Finansinio stabilumo riby nustatymui naudojama metodologija aptariama ir naudojama moksliniuose
tyrimuose nagrinéjanciuose finansinj stresg ir jo vertinimg (llling and Liu, 2006; Cardarelli et al. 2011).
Remiantis apraSoma metodologija, daZniausiai naudojama sudarant finansinio streso indeksus ir nustatant
padidintos streso laikotarpius, Siame tyrime ribos nustatomos ir sudarytam Finansinio stabilumo buklés
indeksui. Tiesa, pastebéta tam tikry skirtumy tarp abiejuose moksliniuose straipsniuose apraSomy
metodologijy: Illingas ir Liu (2006) padidinto finansinio streso laikotarpiais jvardija tuos laikotarpius, kai
finany streso indekso reik§mé nuo vidutinés nutolsta daugiau nei 2 standartiniais nuokrypiais tuo tarpu
Cardarellis et al. (2011) padidinto streso laikotarpiais jvardija laikotarpius, kai finansinio streso indeksas
nuo vidutinés reik§més nutolsta bent vienu standartiniu nuokrypiu. Konkretaus tyrimo atveju, kai yra
nagrinéjamas Svedijos finansinis stabilumas, teisingam riby nustatymui naudojamos Svedijos centrinio
banko finansinio stabilumo apvzvalgos, kurios yra lyginamos su abiem metodais gautais rezultatais. Siy
finansinio stabilumo apzvalgy analizé leidzia jvertinti nagrinéjamo laikotarpio finansy sistemos bukle
Svedijoje ir pagal tai finansinio stabilumo ribas brézti tokiu standartiniy nuokrypiy atstumu, kuris geriau

apibiidina Svedijos finansy sistemos biikle aptariamuoju laikotarpiu. Svarbu paminéti, jog finansinio
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stabilumo indeksai, prieSingai nei finansinio streso ineksai, turi tiek apatines, tiek virSutines ribas. Taip
indekso reikSmés yra jspraudziamos ] verciy koridoriy, kurio ribose indekso kreivei judant finansy
sistemoje i§saugoma stabilumo salyga (Van den End, 2006)). Todél Svedijos finansinio stabilumo ribos
bréziamos tiek pridedant reikiama skaiciy standartiniy nuokrypiy, tiek ji atimant i§ vidutinés sudaryto
indekso vertés analizuojamu laiko momentu. Remiantis pateikta metodika sudarytas, patikrintas indeksas,
kartu su finasninj nestabilumg indikuojan¢iomis ribomis gali biiti naudojamas finansinio stabilumo
vertinimui Svedijoje.

Taigi, remiantis atlikta mokslinés literatiiros analize buvo nustatytos tolesnio tyrimo gairés ir
naudotinas tyrimo metodas, kuris yra apraSomas metodologinéje dalyje. D¢l finansinio stabilumo sgvokos
platumo ir kompleksiSkumo, valstybés finansinio stabilumo vertinimui buvo pasirinkti ne pavieniy
rodikliy visuma, kas yra ganétinai placiai naudojama iki Siol daugumos valstybiy centriniy banky, bet
sudétiniai indeksai. Konkreciau, Siame tyrime sudaromas Finansinio stabilumo biiklés indeksas, pasitlytas
ir naudojamas Van den Endo (2006) moksliniame tyrime Nyderlandy ir kity valstybiy, finansinio
stabilumo vertinimui. Svedijos finansinio stabilumo indekso sudarymo, patikimumo tikrinimo ir

analizavimo procesa apibendrina 1 paveiksle pateikta informacija.

Kintamuyjy istoriniy Kintamuyjy laiko Kintamyjy
duomeny eiluciy duomeny multikolinearumo
surinkimas ir analizé standartizavimas tikrinimas
Indekso patikimumo Indekso sudarvmas Koeficienty
tikrinimas Y suteikimas
kintamiesiems

Finansinio T _—
stabilumo riby Sved‘uos flrfansmlo
jtraukimas j indekso stabllt;rr"nac:ilzr;dekso
kitimo grafikg

Saltinis: parengta autoriaus

1 pav: Svedijos finansinio stabilumo biiklés indekso sudarymo ir analizés eiga
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Pagal pateiktus ir paaiskintus metodinius nurodymus, apibendrintus 1 paveiksle, sudaryto finansinio
stabilumo indekso analizé naudojama isSkelty hipoteziy teisingumo tikrinimui:

Hi: Svedijos finansy sistema efektyviai paskirsto ekonominius iSteklius;

H2: Svedijos finansy sistemos rizikos yra jvertintos, patikimai jkainotos ir gerai valdomos;

Hs: Svedijos finansy sistema gali efektyviai funkcionuoti net ir ekonominiy sukrétimy

salygomis.
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3. SVEDIJOS FINANSINIO STABILUMO BUKLES INDEKSO SUDARYMAS IR VERTINIMAS

Svedijos finansinio stabilumo apZvalga ir vertinamas, Siame tyrime, susideda i3 keliy etapy. Visy
pirma, pateikiama trumpa Svedijos finansy sektoriaus apZvalga, padedanti suprasti Svedijos finansy
sektoriaus struktiira, stiprigsias ir siplnasias Svedijos finansy sektoriaus puses ir jvertinti pagrindines
rizikas finansiniam stabilumui. Sekanti tyrimo dalis apima pagrindiniy kintamyjy, naudojamy finansinio
stabilumo vertinimui Svedijoje, dinamikos apzvalgg istoriniame kontekste ir jy tinkamumo indeksui
tikrinima, Svedijos finasninio stabilumo biklés indekso sudaryma, jo patikimumo vertinima, indekso

vertinima ir i§vady apie Svedijos finansinj stabiluma pateikima.

3.1 Svedijos finansy sektoriaus apZvalga

Svedijos centrinis bankas finasninio stabilumo apzalgas, kurios pagrinde remiasi keturiy didZiausiy
Svedijos banky: ,, Handelsbanken®, , Nordea®, ,,SEB, ir ,,Swedbank®,- veiklos duomenimis, pateikia du
kartus per metus (Sveriges Riksbank, 2013). Centrinio banko atliekami finansinio stabilumo tyrimai $ioje
Salyje grindziami minétyjy keturiy banky veiklos duomenimis dél to, jog jiems tenka apie 70 proc. visy
Svedijos indéliy ir paskoly rinkos dalies (Sveriges Riksbank, 2013).

Dél turimos i§vystytos ir, ypag, reik§mingos finansy sistemos (visy Svedijos banky turtas net keturis
kartus vir§ija $ios valstybés BVP), Svedijai finansinio stabilumo stebéjimas ir vertinimas yra didelés
svarbos uzdavinys, o tai, jog SvediSki bankai plac¢iu mastu veiklg vykdo ir uZzsienio Salyse jrodo, kad
Svedijos finansinis stabilumas turi didele reik§me ir kitoms $alims, ypaé, Siaurés Europos ir Baltijos
valstybéms (Sveriges Riksbank, 2013). Salies banky operacijy uZsienyje masta jrodo tai, jog keturiy
didziausiy banky paskoly portfeliy, tik 54 proc. tenka Svedijos rezidentams, o kitoms Siaurés Europos
valstybéms, Baltijos ir kitoms valstybéms atitinkamai tenka 36, 4 ir 6 proc. pastaryjy banky visy paskoly
portfelio (Sveriges Riksbank, 2013). Beveik pusé pagrindiniy keturiy banky viso paskoly portfelio (48
proc.) tenka namy tkiams, 32 proc.- jmonéms (i$skyrus nekilnojamojo turto bendroves) ir 20 proc. viso
paskoly portfelio atitnka nekilnojamojo turto bendrovéms (Sveriges Riksbank, 2013). Tuo tarpu, savo
operacijy finansavimui, Svedijos bankai 1¢3as pritraukia finansuodamiesi finansy rinkose, o didzioji dalis
pritraukiamo kapitalo yra uZsienio valiuta.

Ekspansiné monetariné politika, vykdoma daugelyje pasaulio regiony, be to, kad léme istoriskai

zemas paltikany normas ir vertybiniy popieriy kainy kintamuma, skatina nors ir, kol kas, vangy, bet vis
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spartéjant] pasualio ekonomikos augima, augantj pasitik¢jima ekonomika ir dél to did¢jancias vartojimo
apimtis. Ger¢janti ekonominé situacija sukiré palankias aplinkybes ir Svedijos banky plétrai. Keturiy
didZiausiy Svedijos banky pelningumo rodikliai virsija daugelio Europos banky pelningumo rodiklius taip
pat §ie bankai i$siskiria Zemu blogy paskoly lygiu (Sveriges Riksbank, 2014). Svedijos bankai,
pasizymintys aukstais kapitalo pakankamumo rodikliais: remiantis banky skelbiamomis 2014 m. pirmojo
ketvir€io finansinémis ataskaitomis, ,,Handelsbanken* kapitalo pakankamumo rodiklis Siuo laikotarpiu
sieké 19,5 proc, ,,Nordea“ 14,6 proc., ,,SEB“ 15,7 proc. ir ,,Swedbank* 18,3 proc.,- ir dideliu likvidumu:
,Handelsbanken* likvidumo padengimo rodiklis (angl. ,,LCR*) atitinkamu periodu sieké 158 proc.,
»Nordea*“ 114 proc., ,,SEB“ 137 proc. ir ,,Swedbank® 144 proc.,- turi palankias salygas kapitalo
pritraukimui patiriant nedideles sanaudas. Taigi, auganti ekonomika ir stipri Svedijos banky finansiné
padétis sukuria prielaidas banky paskoly portfeliy augimui dél kurio augs ne tik banky pajamos bet ir
pelnas (Sveriges Riksbank, 2014). Vis délto, nepaisant optimistiniy prognoziy, remiantis Svedijos
centrinio banko 2013 m. antro pusmecio ir 2014 m. pirmo pusmecio finansinio stabilumo ataskaitose
nagrinétais Svedijos finansy sektoriaus trikumais ir dél jy kylan¢iomis grésmémis finansiniam stabilumui,
galima i$skirti pagrindines rizikas Siam veiksniui:

e Didelé¢ finansiniy institucijy ir kity subjekty priklausomybé nuo trumpalaikio
skolinimosi uZsienio valiutomis. Svedijos finansy sistema pasizymi didele priklausomybe nuo
apsikeitimo sandoriy uZsienio valiuta, t.y. Svedijos bankai skolinasi 1é8as uZsienio valiuta ir
naudojant apsikeitimo sandorius pasiskolintas 1¢3as kei¢ia j Svedijos kronas vietingje rinkoje. Tokig
praktika 1lémé keli veiksniai: visy pirma, bankai siekia diversifikuoti finansavimosi Saltinius ir
skolintis palankesnémis sglygomis, kadangi Svedijos obligacijy rinka pasizymi gana didele
koncentracija; antra, tokiu biidu Svedijos bankai gali patenkinti klienty paklausa (daugiausiai
pensijy fondy bendrovés ir kt. verslo subjektai) uZsienio valiutoms (tyrimai rodo, jog Svedijos
rinkos poreikis uZsienio valiutoms siekia apie 950 mlrd. SEK). Cia susiduriama su problema, jog,
del to, kad didZioji dalis paskoly uZsienio valiutomis yra trumpalaikés (apie 70 proc.), visai Salies
finansy sistemai ir realiai ekonomikai kyla rizika, kad pasaulio makroekonominiams rodikliams
prastéjant, uZsienio valiutos pasiiila gali sumazéti, o dél to nukentés ne tik banky sistema, bet ir visa
Salies ekonomika: galutiniai uZsienio valiutos naudotojai Svedijoje (apskaiciuota, jog apie 80 proc.
istaigy, kurioms reikalinga uZsienio valiuta yra pensijy fondai), neteke dalies finansavimo Saltiniy
gali biiti priversti mazinti turto dalj uzsienio valiutomis, pensijy fondy atveju, parduodant turta
uzsienio valiuta, o kity verslo subjekty atveju, traukiantis i§ uZzsienio rinky (Sveriges Riksbank,

2014). Suprantama, kad susikloscius tokiai situacijai, Sie subjektai patirty dideliy nuostoliy.
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e Namy iikiy skolos lygis. Svedijos namy tkiai pasizymi dideliu skolos lygiu, siekian¢iu
apie 174 proc. disponuojamy pajamy (toks skolos lygis yra gerokai didesnis nei daugelyje kity
valstybiy, negana to, toks namy tkiy skolos lygis yra nejprastas Svedijoje atsizvelgiant j istorinius
duomenis). D¢l dideliy Svedijos banky isduoty biisto paskoly pozicijy, namy tkiams susidirus su
mokumo problemomis, dél to kil¢ vieno ar keliy banky finansiniai sunkumai gali sutrikdyti ir kity
banky veikla, kadangi Svedijos bankai $ias paskolas finansuoja leisdami padengtas obligacijas, kuriy
ne mazg dalj jsigyja, vélgi, Svedijos bankai (Svedijos centrinio banko duomenimis, apie 40 proc.
banky kapitalo sudaro biitent padengtos obligacijos). Taip pat mazé¢jant pasitikéjimu bankiniu
sektoriumi ir esant neigiamoms ekonomikos augimo tendencijoms, bankams gali tapti sunku
pritraukti kapitalo naudojantis Siomis obligacijomis. Kitas svarbus veiksnys yra tai, jog dél esamo
skolos lygio, namy tkiai, suprastéjus ekonomikos liikesCiams, gali spar¢iai mazinti vartojimo
islaidas, o tai neigiamai paveikty visg 3alies ekonomika. Be to, rizika Svedijos centrinis bankas
izvelgia ir lukesCiuose dél paliikany normy: remiantis $ios institucijos atlikto tyrimo rezultatais,
2019 metais gyventojai tikisi apie 4 proc. siekian¢iy metiniy palikany normy uz biisto paskolas,
taciau atsizvelgiant j laukiamas Centrinio banko atpirkimo operacijy (angl. ,,Repurchase operations
(REPO)*) palukany normas, reali paliikany norma uz biisto paskolas gali siekti net ir 6,5 proc., t.y.
2,5 procentinio punkto daugiau nei tikisi namy tkiai. Toks skirtumas tarp namy tkiy lakesciy ir
tikétiny realiy palikany normy, joms iSaugus lemty sparty vartojimo apimc¢iy mazéjimg ir blogy
paskoly portfelio augima.

e Biisto kainy augimas. Remiantis Svedijos statistikos departamento duomenimis,
nekilnojamo turto kainos 2000-2013 m. laikotarpiu pastebimai augo. Ta jrodo nekilnojamojo turto
indeksas atitinkamu laikotarpiu auges nuo 130 iki 272 punkty (Statistics Sweden, 2014). Sparciai
augancios nekilnojamojo turto kainos sukelia turto kainy burbulo rizika, kurio sprogimas turéty
pastebimy neigiamy padariniy Salies ekonomikai. Biisto paskoly turétojams pakliuvus j kredito
spastus, smukty jy vartojimas, o tai turéty neigiamos jtakos Salies ekonomikos augimui.

o Uzsiteses Zemy paliikany normy laikotarpis. Jau kiurj laikg paltikanos laikosi istorinése
zemumose: LIBOR 6 mén. USD tarpbankiné paliikany norma 2000, 2004, 2011, 2012 ir 2013 m.
vidutiniSkai sieké atitinkamai 6,658, 1,797, 0,507, 0,687, 0,409 proc. tuo tarpu EURIBOR vidutin¢ 6
mén. palikany norma tuo paciy laikotarpiu atitinkamai sieké 4,556, 2,149, 1,638, 0,824, 0,336 proc.
(Global-rates.com, 2014). Remiantis Svedijos centrinio banko Finansinio stabilumo ataskaita, dél
daugelyje pasaulio regiony vykdomos ekspansinés monetarinés politikos, finansy rinkose

krentancios paltikanos lemia vis didéjancia paklausa didele rizika pasizymincioms turto klaséms, 0



35

tai lemia fundamentaliais rodikliais nepagrista pastaryjy kainy augima, vis mazéjancig rizikos
premijg ir mazg kainy kintamumg. Nors skatinan¢ioji monetariné politika sudaré prielaidas
pigesniam vyriausybiy, jmoniy ir namy Ukiy skolinimuisi skatinan¢iam vartojima, ilguoju
laikotarpiu tokia politika gali paskatinti per didelj finansy rinky dalyviy apetita rizikai ir sukurti
prielaidas jvairiy turto klasiy pervertinimui. Atsizvelgiant j tai, pradéjus augti paliikanoms
atsirasiantis staigus Siy turto klasiy paklausos sumazéjimas gali lemti sparty rizikingo turto klasiy
kainy kritimg, atneSsiant] dideliy nuostoliy j tokias turto klases investavusiems finansy rinky
dalyviams. Kainy kritimas ir pasitikéjimo sumaz¢jimas finansy rinkose neigiamai paveikty ir
Svedijos finansinj stabiluma, kadangi Svedijos bankai yra priklausomi nuo finansavimosi finansy
rinkose ir uZsienio valiuty kainy poky¢iy.

e Vangus Euro zonos valstybiy atsigavimas. Remiantis 2013 m. duomenimis, kai kuriy
Euro zonos Saliy biudzety deficitai vis dar Zenkliai vir§ija 3 proc. Mastrichto kriterijy (Slovénija,
Graikija, Airija, Ispanija, Kipras, Kroatija, Portugalija ir Pranciizija) ir net 6 Euro zonos valstybés
pasizymi ypa¢ dideliu skolos ir BVP santykiu: Graikija (175,1 proc.), Italija (132,6 proc.),
Portugalija (129 proc.), Airija (123,7 proc.), Kipras (111,7 proc.) ir Belgija (101,5 proc.) (Eurostat,
2014). Siy faktoriy lemiamas vangus Euro zonos ir Europos Sajungos valstybiy atsigavimas ir
pazeidziamumas taip pat turi neigiamos jtakos ir daugelio Europos Saliy finansy rinkoms.
Striuktiirines problemas ir vangy $iy Saliy atsigavimg jrodo létas BVP augimas. 2014 m. III ketvirtj
Europos Sgjungos BVP augimas sieké 1,3 proc. lyginant su 2013 m III ketvirciu, o Euro zonos
valstybése tik 0,8 proc. (Eurostat, 2014). Nedarbo lygis 2014 m. spalj Euro zonoje vis dar virsijo 11
proc. ir sieké 11,5 proc., ir atitinkamai 10 proc. Europos Sajungoje (Eurostat, 2014).

Remiantis Svedijos centrinio banko leidziamomis finansinio stabilumo ataskaitomis matoma, jog

rizikos faktoriai, vel gi, skyla j vidinius: turto kainas, finansy jstaigy veiklos rezultatus, vykdoma Salies

monetaring politika,- ir iSorinius, kuriems, $iuo atveju, biity galima priskirti Europos Sajungos ir Euro

zonos ekonomiky augimg. Infrastruktiiros faktorius Svedijos centrinio banko finansinio stabilumo

ataskaitoje néra jvertinamas, tod¢l tolesn¢je tyrimo eigoje tai nagrin¢jama taip pat nebus. Likusius rizikos

veiksnius biity galima sugrupuoti tokia tvarka:

1. Vidinés rizikos Svedijos finansiniam stabilumui.
a. Finansy jstaigos.
I.  Banky mokumas. Dél didelio Salies gyventojy jsiskolinimo lygio ir
dideliy banky tarpusavio kreditavimo apimciy, klienty mokumo problemos

neigiamai paveikty ir kredito jstaigy mokuma.
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b. Turto kainos.

i.  Svedijos kronos kursas. Sis rodiklis yra svarbus d¢l didelés uZsienio
valiutos paklausos Salyje. Salis susiduria su rizika, kad prastéjant pasaulio
makroekonominei situacijai, uzsienio valiutos pasiiila gali sumazéti, o tai
turéty neigiamos jtakos Salies finansiniam stabilumui, kadangi vietos subjekty
skolos kaina pastebimai augty taip pat verslo subjektai, dél sumazéjusios
pasiiilos negalédami gauti reikiamo kiekio uzsienio valiutos, turéty atsiskayti
kai kuriy savo operacijy ar padaliniy ir parduoti turtg uzsienio valiuta dél ko
biity patiriami nuostoliai.

ii. Busto ir kity turto klasiy kainy augimas. Spartus bisto kainy
augimas gali lemti burbulo susidaryma, kurio sprogimas, neigiamai paveikty,
pirmiausiai, biisto paskolas turin¢iy namy dkiy finasnine situacijg ir
vartojima, o tai neigiamai paveikty visos $alies ekonoming situacijg. Taip pat,
investuotojai patirty dideliy nuostoliy jei kity turto klasiy (prie§ tai sparciai
augusiy) kainos imty staiga smukti. Tai, vélgi, mazinty jy vartojimg ir
neigiamai paveikty realig Salies ekonomika.

C. Monetariné politika.

i. Palikany normos. Palikany normas nutarta priskirti monetarinei
politikai, dél to, jog ju dydZiui tiesiogiai turi jtakos centriniy banky vykdoma
monetariné politika. Uzsitgsgs mazy palikany normy laikotarpis skatina
rizikingy turto klasiy kainy augimg ir kuria neracionalius vartotojy likesciys
apie jy lygj ateityje. Klaidingai jvertintos palikany normos, joms iSaugus gali
neigiamai paveikti paskoly turétojy mokuma, rizikingo turto kainas, o tai
neigiamai paveikty vartojimo lygi, o tai, veél gi, tiesiogiai veikty Salies
ekonoming situacijg bei finansinj stabilumga.

2. ISoriniai rizikos Svedijos finansniniam stabilumui.
a. Vangus Euro zonos valstybiy atsigavimas.

i. Didelis biudzeto deficito ir vieSojo sektoriaus skolos lygis kai
kuriose Euro zonos valstybése, létas regiono ekonomikos augimas ir
iSliekantis auksStas nedarbas yra veiksniai, kurie trukdo spar¢iam Euro zonos

Saliy ekonomikos augimui ir kelig rizikg ekonominiam augimui.



37

3.2 Tyrime naudojamy rodikliy aptarimas

Atlikta Svedijos finansinio stabilumo apzvalga 3.1 poskyryje, atskleidé, kad Svedijos centrinio
banko isskiriamos pagrindinés rizikos Salies finansiniam stabilumui, i§ esmés, sutampa su teorin¢je dalyje
nagrinétais finansinio stabilumo veiksniais. Tai reidkia, kad j Svedijos finansinio stabilumo indeksa
jtraukiami veiksniai apima ir tuos kintamuosius, kuriuos i$skyré Svedijos centrinis bankas. Finansinio
stabilumo buklés indekso sudarymui, pirmiausiai buvo surinkti reikiami duomenys. Duomeny rinkimui
buvo naudojamos tokios duomeny bazés kaip ,,Eurostat”, Svedijos statisitkos departamento internetinis
puslapis (,,Statistics Sweden*), Svedijos finansy jstaigy priezidiros tarnybos duomeny bazé (,,Sweden‘s
Financial Supervisory Authority*) ir Siaurés $aliy vertybiniy popieriy birzos (,,Nasdaqg OMX Nordic®)
interneto puslapis.

Sudarant Svedijos finansinio stabilumo indeksa naudojamos aptariamy rodikliy duomeny eilutés
laikotarpiu nuo 2001 m. | ketvir¢io iki 2014 m. I ketvir¢io. llgesnio laikotarpio analizuoti ir naudoti
indekse nepavyko dél duomeny trikumo: duomeny statistika buvo gauta tik nuo 2000 m. | ketvircio, o
kadangi finansy jstaigy akcijy kainy kintmaumas skai¢iuojamas su 1 mety standartiniu nuokrypiu, finansy
jstaigy akcijy kainy volatilumo statistika turima tik nuo 2001 m. Vélgi, kadangi tiek kintamyjy dinamika
atspindinciuose grafikuose, tiek skai¢iavimuose naudojami verciy poky¢iai, o ne absoliutiniai dydziai, tai
juos apskaiciavus pradiniu laiko eiluc¢iy atskaitos taSku teko pasirinkti vienu ketvirciu velesnj perioda-
2001 m. II ketvirtj. Toliau pateikiami duomeny dinamika vaizduojantys grafikai (duomeny laiko eilutés
pateikiamos 1 priede). Pastebétina, jog Svedijos vyriausybés 10 m. obligacijy pajamingumo,
nekilnojamojo turto kainy, ir Stokholmo akcijy indekso jveréiai pakoreguoti pagal Svedijos vartotojy
kainy indeksa.

Visy pirma, ilgalaikiy paliikany normy jvertinimui ir analizei buvo naudojama Svedijos vyriausybés
10 mety obligacijy pajamingumo statistika. Svarbu paminéti, kad turimi nominalis dydziai buvo
pakoreguoti pagal Svedijos vartotojy kainy indeksa. Taigi pagal infliacija pakoreguoto Svedijos

vyriausybés obligacijy pajamingumo Kitimo statisika pateikiama zemiau.
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Svedijos vyriausybés 10 m. obligacijy pajamingumo kitimas
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Saltinis: parengta pagal Eurostat, 2014, Statistics Sweden, 2014

2 pav: Svedijos vyriausybés 10 m. obligacijy pajamingumo kitimas (atsiZvelgiant j infliacija)

Nors nuo 2001 Il ketviréio iki 2014 m. I ketvir¢io Svedijos vyriausybés 10 m. obligacijy
pajamingumas nukrito net 2,9 procentinio punkto, t.y. nuo 4,8 iki 1,9 proc. metiniy paliikany, zvelgiant j 2
paveikslag matoma, jog Sio rodiklio krypties linija yra neutrali, 0 vidutinis Ketvirtinis pokytis siekia vos -
0,055 bazinio punkto. Didziausi ketvirtiniai augimai matomi 2006 m. II ketvirtj, 2009 m. II ketvirtj, 2010
m. 1V ketvirtj ir 2013 m. III ketvirtj. Tuo tarpu didziausi kritimai matomi, 2002 m. III ketvirtj, 2003 m. I
ketvirtj, 2004 m. I ketvirtj, 2005 m. II ketvirtj, 2006 m. II ketvirtj, 2007 m. III ketvirtj, 2008 m. IV ketvirtj,
2010 m. IT ketvirt;, 2011 m. III ketvirtj. Minétieji paskutinieji kritimai turé¢jo didelés jtakos bendram
Svedijos vyriausybés obligacijy pajamingumo sumazéjimui. Tolesnis tyrimas parodys, kokia jtaka tai
turéjo Svedijos finansiniam stabilumui.

Kitas rodiklis, naudojamas sudarant finansinio stabilumo indeksg- nekilnojamojo turto kainy lygio
pokytis,- literatiiroje taip pat iSskiriamas kaip vienas i§ veiksniy, turin¢iy jtakos Salies finansiniam

stabilumui. Sio rodiklio, pakoreguoto pagal infliacijg, dinamika atsispindi Zemiau pateiktame grafike.
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Svedijos NT kainy indekso realusis kitimas
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Saltinis: parengta pagal Statistics Sweden, 2014
3 pav: Svedijos nekilnojamojo turto kainy indekso realusis kitimas

Svedijos nekilnojamojo turto kainy indekso kitima atspindintis grafikas rodo gana sparty $io rodiklio
augimg. Laikotarpiu nuo 2001 m. pr. iki 2014 m. pr., realus busto kainy augimas sieké net 1,7 karto, arba
po 1,1 proc. per ketvirtj. Vis délto, nepaisant spartaus augimo pirmaja XXI a. pirmojo deSimtmecio puse,
pastaraisiais metais Svedijos nekilnojamojo turto rinka patyré dideliy kritimy: 2008 m. IV ketvirtj
nekilnojamojo turto kainos krito 1,1 proc., 2009 m. I ketvirt] nekilnojamojo turto kainos krito 1,7 proc., 0
2011 m. IV ketvirtj dar karta krito 3,9 proc. Sie nekilnojamojo turto kainy kritimai neigiamai paveiké ir
nekilnojamojo turto kainy poky¢io krypties linija, kuri atspindi letéjantj biisto kainy augima Svedijoje.
Naturalu, jog toks turto kainy augimas ir po to sekes ganétinai spartus kritimas turéjo ir tebeturi jtakos
finansiniam $alies stabilumui, tad Sio rodiklio jtraukimas j finansinio staiblumo indeksa padés jvertinti
nekilnojamojo turto kainy kitimo poveikj Salies finansy sistemos biiklei.

Toliau aptariamas Svedijos kronos efektyviojo valiutos kurso realusis kitimas, padedantis jvertinti
Salies valiutos verte atsizvelgiant | pagrindiniy uZsienio valiuty verte taip pat naudojamas sudarant
finansinio stabilumo indeksa. Siuo atveju, i§ statistikos duomeny baziy buvo pasirinktas rodiklis
jvertinantis Svedijos kronos kursg pagrindiniy 18 uZsienio prekybos partneriy (Euro zonos valstybiy)

valiutos atzvilgiu, o tai padeda jvertinti ir importuojamy prekiy kainy kitima vartotojams.
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Realaus efektyvaus Svedijos kronos kurso kitimas
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Saltinis: parengta pagal Eurostat, 2014

4 pav: Realaus efektyvaus Svedijos kronos kurso Kitimas

Pagal pateikta diagrama matoma, jog Svedijos kronos kursas pagrindiniy prekybos partneriy
atzvilgiu smunka vidutiniskai po 0,36 proc. per ketvirtj. Vis délto, pokycio krypties linijos nuozulnumas
yra teigiamas, o tai reiskia tendencingg smukimo tempo mazé¢jima. DidZiausia kritimg Svedijos kronos
efektyvusis kursas pasieké 2008 m. IV ketvirtj, kai valiutos kursas pagrindiniy uzsienio partneriy valiutos
atzvilgiu smuko net 7,1 proc. ir 2009 m. I ketvirtj, valiutos kursui sumazéjus dar 5,9 proc., taciau po to
Svedijos kronos kursas pradéjo spariai augti (nors ir buvo trumpalaikiy korekcijy). Didziausi augimo
tempai pasiekti: 2009 m. III ketvirtj- 4,1 proc., 2010 m. I ketvirtj- 4,3 proc., ir 2012 m. III ketvirtj- 5,2
proc.

Finansy jstaigy akcijy kainy kKintamumas taip pat vienas i§ rodikliy, naudojamy sudarant finansinio
stabilumo indeksg. Siekiant patikimai jvertinti finansy jstaigy kainy kintamuma, tyrime buvo naudojamas
Stokhlolmo finansy sektoriaus jmoniy akcijy indeksas (,,Stockholm financials PI“), kuriam buvo
skai¢iuojamas standartinis nuokrypis. Pastarojo indekso standartinio nuokrypio pokytis pateikiamas

Zemiau esanciame paveiksle.
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Svedijos finansy jstaigy akcijy kainy standartinio nuokrypio pokytis
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Saltinis: parengta pagal Nasdag OMX Nordic, 2014
5 pav: Svedijos finansy jstaigy akcijuy kainy standartinio nuokrypio pokytis

5 paveiksle matoma, jog Stokholmo finansy jstaigy indekso verCiy kintamumas yra ganétinai
didelis, tg jrodo ir 7,3 proc. per ketvirtj siekiantis vidutinis standartinis $io indekso nuokrypis. Stebimo
laikotarpio pradzioje Sis rodiklis sieké apie 40,6 punkty, o 2014 m. I ketvirtj jo reik§mé buvo kur kas
didesné ir sieké net 94,3 punktus. Didziausias standartinio nuokrypio augimas matomas 2008 m. I ketvirtj-
tuomet jis sické net 88,1 proc. ir 2013 m. I ketvirtj, kai Svedijos finansy jstaigy indekso standartinio
nuokrypio augimas pasieké net 97,8 proc. Tuo tarpu didziausi kritimai pastebimi 2003 m. II ketvirtj -57,1
proc., 2004 m. III ketvirtj -37 proc., 2007 m. III ketvirtj -41,2 proc. ir 2010 m. II ketvirtj -39,3 proc. Vis
délto, nepaisant didelio kintamumo kitimo, krypties linija rodo nezymy Svedijos finansy jstaigy indekso
standartinio nuokrypio pokycio maz¢jimg. Tolesnis tyrimas leis jvertinti, kokig jtakg minéti reiskiniai turi
Svedijos finansiniam stabilumui.

Dar vienas j sudaroma indeksa jtraukiamy rodikliy yra finansy jmoniy mokumas. Siame tyrime
finansy jstaigy mokumas vertinamas remiantis visy finansy jstaigy skolos ir turto santykiu. Sie jver&iy

pokyciai pateikiami Zemiau esan¢iame paveiksle.
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Svedijos finansy jstaigy skolos ir turto santykio pokytis
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Saltinis: parengta pagal Sweden‘s Financial Supervisory Authority, 2014

6 pav: Svedijos finansy jstaigy skolos ir turto santykio pokytis

Nors pateiktame paveiksle sunku jZzvelgti, bet aptariamuoju laikotarpiu Svedijos finansy jstaigy
naudojamas svertas buvo nuolatos didinimas, vidutini§kai po 0,9 bazinio punkto per ketvirtj. Vis délto, i$
paveiksle pateiktos krypties linijos matoma, jog augimo tendencija yra neigiama, t.y. Svedijos jstaigy
naudojamo sverto augimas létéja. DidZiausias augimas fiksuotas 2008 m. IV ketvirtj- sickes 2 bazinius
punktus, na o sparc¢iausiai Sis rodiklis krito 2003 m. IV ketvirtj -1,6 bazinio punkto, 2009 m. II ketvirtj -
1,1 bazinio punkto ir 2012 m. I ketvirtj -1 bazinis punktas. Atsizvelgiant j rodiklio dinamika, stebimo
laikotarpio pradzioje finansy jstaigy skola sudaré apie 85 proc. viso §iy jstaigy turto ir tai buvo maziausias
skolos ir turto santykis visu nagrin¢jamu laikotarpiu. 2014 m. I ketvirt] Sis rodiklis pasieke 89,7 proc., o
auksciausias takSas pasiektas tuo pat metu, kai finansy jstaigy skolos apimtys didéjo labiausiai, t.y. 2008
m. IV ketvirtj, ir sieké 94 proc.

Paskutinis rodiklis, kuris bus naudojamas sudarant finansinio stabilumo indeksa- Stokholmo akcijy

indekso verté (,,Stockholm PI‘). Realusis Sio indekso kitimas pateikiamas Zemiau esan¢iame paveiksle.
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Stokholmo akcijy indekso realusis pokytis
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Saltinis: parengta pagal Nasdag OMX Nordic, 2014, Statistics Sweden, 2014
7 pav: Stokholmo akcijuy indekso realusis pokytis

7 paveiksle matoma, jog Stokholmo akcijy indeksas, nors patirdamas nemazy kritimy, rodo
sparté¢jan¢io augimo tendencija. Aptariamuoju laikotarpiu, akcijos, kotiruojamos Stokholmo akcijy
birzoje, vidutiniSkai brangdavo po 1,5 proc. kas ketvirtj, o §io rodiklio dinamikos krypties linija rodo vis
spartéjant] augimo tempa. Vis délto, ypa¢ ekonominio augimo sulétéjimo ar nuosmikio laikotarpiais,
Stokholmo akcijy birzoje kotiruojamy akcijy kainos sparciai krisdavo. Didziausi akcijy indekso kritimai
fiksuojami: 2001 m. III ketvirtj- 15,3 proc., 2002 m. II ir III ketvir¢iais atitinkamai po 21,7 ir 26,8 proc.,
2008 m. IV ketvirtj- 15,1 proc. ir 2011 m. III ketvirtj- 20,4 proc. Tuo tarpu didziausi Stokholmo akcijy
kainy augimai pastebimi: 2003 m. II ketvirtj- 17,2 proc., 2009 m. II ir III ketvir¢iais atitinkamai po 22,2 ir
20 proc.

Taigi aptarus | indeksag jtraukiamy rodikliy dinamika, pereinama prie paties indekso sudarymo,
siekiant jvertinti §iy rodikliy dinamikos jtaka Svedijos finansniniam stabilumui. Svedijos finansinio
stabilumo biiklés indeksas apibendrina Siy rodikliy dinamika, kas leidZia apibendrintai vertinti jy jtaka
Svedijos finansiniam stabilumui. Prie§ atliekant skai¢iavimus, dél patogumo pateikiami j indeksg
itraukiamy kintamyjy pavadinimy trumpiniai:

PN- Svedijos vyriausybés 10 m. obligacijy pajamingumo realusis kitimas;

NT- Svedijos nekilnojamojo turto kainy indekso realusis kitimas;

REVK- Realusis efektyvusis Svedijos kronos kurso kitimas;

VOL- Svedijos finansy jstaigy akcijy standartinio nuokrypio kitimas;

MOK- Svedijos finansy jstaigy jsipareigojimy ir turto santykio kitimas;
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SAI- Stokholmo akcijy indekso realusis kitimas.
3.3 Svedijos finansinio stabilumo biiklés indekso sudarymas

Sudarant Svedijos finansinio stabilumo biiklés indeksa, pirmiausia, kaip minéta metodingje tyrimo
dalyje, duomeny laiko eiluc¢iy reik8més standartizuojamos pagal vieng i§ moksliniuose tyrimuose
(Gadanecz, Jayaram, 2008) aprasomy metody naudojant formule (2) (standartizuotos duomeny reikSmés
pateikiamos Priede nr. 2). Véliau, remiantis pateikta tyrimo metodologija, tikrinamos koreliacijos tarp Siy
duomeny tam, kad apsisaugoti nuo klaidos, jog i indeksa bus jtraukti keli ar daugiau multikolineariy
dydziy, dél ko sumazéty indekso patikimumas. Multikolinearumo tarp kintamyjy tikrinimui pateikiama

koreliacijy matrica:

4 lentelé: Finansinio stabilumo veiksniy tarpusavio koreliacijy matrica

PN NT REVK VOL MOK SAIl
PN 1
NT 0,276 1

REVK| 0,357 0,156 1

VoL -0,078 -0,356 -0,202 1

MOK -0,295 -0,031 -0,426 0,153 1
SAl 0,324 0,172 0,378 -0,181 -0,644 1

Saltinis: parengta autoriaus

Remiantis koreliacijy matrica, sudaryta panaudojus ,,Microsoft Excel” programos funkcijg ,,Correl”,
galima jvertinti | indeksg jtraukiamy kintamyjy koreliacinj rySj. Remiantis teorija, Kintamuosius
multikolineariais galima vadinti tuo atveju, jeigu jy koreliacijos koeficientas atitinka salyga: |p| > 0,8.
Kadangi turimy duomeny pory koreliacijos koeficientai, nei vienas, neatitinka pateiktos salygos, reiskia,
kad tarp naudojamy kintamyjy, néra multikolineariy, todél juos galima naudoti viename indekse.

Patikrinus, jog kintamieji néra multikolineariis, iSvardinty kintamyjy standartizuotos reikSmes
jtraukiamos j Svedijos finansinio stabilumo buklés indeksa. Kiekvieno kintamojo lyginamasis svoris
indekse yra 0,16667, kadangi lygiy svoriy suteikimas finansinj stabilumg nusakantiems rodikliams yra
dazniausiai praktikoje naudojama metodika (Gadanecz, Jayaram, 2008). Taciau verta iSskirti svarby
aspekta, pries tai, kol kintamieji bus jtraukti j ineksa: kadangi ne visi kintamieji turi tieigiamos jtakos

Svedijos finansiniam stabilumui, i§skiriami kintamieji, kuriy koeficientams bus suteikiamos teigiamos



45

reikSmés ir kintamieji, kuriy koeficientai bus neigiami- t.y. vieniems kintamiesiems indekse suteikiami
teigiami koeficientai, o kitiems- neigiami.

Sprendimas kokj krypties zenklg suteikti kickvienam kintamajam priimamas remiantis Tarptautiniy
atsiskaitymy banko biuletenyje nr. 31 (Gadanecz, Jayaram, 2008) pateikiamu rodikliy nusakanciy Salies
finansy sistemos bukle ir stabilumg apraSymu: Siame biuletenyje, tarp rodikliy nusakanciy Salies finansinj
stabiluma, yra jtraukti indekse naudojami rodikliai arba jiems labai artimi kintamieji. Taigi, remiantis jy
apraSymu ir poveikio finansy sistemai vertinimu bus priimtas sprendimas, kokj krypties zenklg (+/-)
suteikti kiekvienam, j indeksg jtraukiamam kintamajam.

Apibendrintas rodikliy poveikis valstybés finansy sistemai (Gadanecz, Jayaram, 2008):

e Palukany normes. Spartus palikany normy augimas, virSijantis ekonominj augima, gali
labai padidinti skolos ir Salies BVP santykj. Tuo tarpu Zemos paliikany normos uzkerta kelig
bankams pritraukti ind¢liy. Kadangi indekse naudojamas vyriausybés skolos pajamingumas, siekiant
atskleisti rodiklio jtakg bus orientuojamasi j virSuting rodiklio riba, kadangi vyriausybés skolos
kainos augimas, gali reikSti mazéjant] pasitikéjimg Salies ekonomine situacija ir finansy sistema,
atitinkamai uzkertant kelig palankiomis salygomis pritraukti papildomo finansavimo likvidumo
uztikrinimui ar ekonominei plétrai, o tai kelig grésme finansy sistemos stabilumui. Atsizvelgiant ] tai
keliama prielaida, kad palikany didéjimas daro neigiamg jtaka finansiniam stabilumui ir rodikliui
PN suteikiamas neigiamas koeficientas.

e Biisto kainos. Spartus biisto kainy augimas sudaro prielaidas burbulo susidarymui, kuriam
sprogus finansy sektorius gali patirti dideliy nuostoliy. Nors stabilus biisto kainy augimas yra
rodiklis augancios ekonomikos, per daug spartus augimas, sukuriantis biisto kainy burbula, kelia
grésme finansy stabilumui. Kadangi biisto kainy augimas yra teigiamas veiksnys iki tam tikros
ribos, rodikliui NT suteikiamas teigiamas koeficientas. Per daug didelj augimg indeksas jvertina
taip pat kadangi analizuojant indeksa yra jvertinamos ir virSutinés indekso ribos, kurias indekso
vertei virSijus, kyla grésmé finansiniam stabilumui (apie tai plaCiau kalbama tolesnéje tyrimo
eigoje).

e Valiutos kursas. Tiek valiutos pervertinimas, tiek jos nuvertinimas, Salyje gali paskatinti
recesija. Dél to, rodikliui REVK suteikiamas teigiamas koeficientas, kas reiskia, kad Svedijos
kronos kursui augant augs ir indekso reikSme ir atvirksciai.

e Kintamumas. Sis rodiklis veikia $alies finansinj stabiluma dvejopai: Zemas kintamumo
lygis gali reiksti, kad finansy sistema yra stabili ir funkcionuoja sklandziai, taciau taip pat tai gali

reiksti, kad rinkos kainy nustatymo mechanizmas yra sutrikes, tuo tarpu, didelis kintamumo lygis
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gali reiksti likvidumo tritkuma rinkoje. AtsiZvelgiant j tai, Svedijy finansy jstaigy akcijy kainy
standartinio nuokrypio Kkitimui VOL suteikiamas teigiamas Kkoeficientas, reiSkiantis, kad
didéjant Siam rodikliui didés ir indekso reikSme, ir atvirks¢iai. Atsirades per didelis ar per
mazas kintamumas skatins Svedijos finansinio stabilumo biiklés indekso judéjima atitinkamai link
virSutiniy arba apatiniy riby.

e Skolos ir nuosavybés santykis. Per didelis skolos ir nuosavo kapitalo santykis gali tapti
imoniy nemokumo priezastimi. | indeksg yra jtraukiamas finansy jstaigy skolos ir turto santykis taip
pat jvertinantis finansy jstaigy skolos lygj. Atsizvelgiant | Sio rodiklio reikSme finansy sektoriui,
rodikliui MOK suteikiamas neigiamas koeficientas, t.y. didéjant rodiklio reik§mei mazés
indekso reikSmé.

e Nuosavybés vertybiniy popieriu indeksy kitimas. Per daug spartus nuosavybés
vertybiniy popieriy kainy augimas gali sukurti prielaidas burbulo susidarymui, dél ko kyla finansinio
nestabilumo grésmé valstybéje. Atsizvelgiant j §j aspekta j indeksa jtrauktam rodikliui SAI
suteikiamas teigiamas koeficientas, kadangi stabilus akciju kainy augimas reiSkia augancia
ekonomika ir pasitikéjima Salies verslo subjektais ir finansy rinkomis. Tuo tarpu, virSutinés
indekso ribos padés nustatyti taskus kada galima daryti prielaidg, jog vienos ar keliy turto klasiy
kainos Salyje yra pervertintos.

Zemiau pateikiama pagal aprasyta metodika sudaryto indekso formulé:

FSCI = —0,16667 * PN + 0,16667 * NT + 0,16667 * REVK + 0,16667 * VOL — 0,16667 *
MOK + 0,16667 x SAI ©)

I formule (3) jstadius standartizuotas kintamyjy reikSmes laikotarpiu nuo 2001 m. II ketvir¢io iki
2014 m. I ketviréio, gaunamos tokios Svedijos finansinio stabilumo biiklés indekso reikimés (indekso

reikSmiy laiko eiluté pateikiama priede nr. 3):
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Svedijos finansinio stabilumo baklés indeksas
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Saltinis: parengta autoriaus

8 pav: Svedijos finansinio stabilumo biklés indeksas

8 paveiksle pateiktas Svedijos finansinio stabilumo biiklés indeksas leidzia apibendrintai matyti kaip
kito Svedijos vyriausybés obligacijy palikany normos, nekilnojamo turto kainos, finansy jstaigy akcijy
kainy standartinis nuokrypis, finansiniy jstaigy skolos ir turto santykis ir Stokholmo akcijy birzoje
kotiruojamy akcijy kainos. Tam, kad biity galima teigti, jog sudarytas Svedijos finansinio stabilumo
buklés indeksas (pateikiamas 8 paveiksle) patikimai jvertina Svedijos finansinj stabiluma, pries tai reikéty
nustatyti ar indeksas tikrai atspindi finansinio streso ar per daug spartaus turto kainy augimo periodus
Svedijoje. Tai atliekama pagal metodologinéje dalyje aprasyta metodika, tod¢l yra tikrinamos koreliacijos
tarp §iy kintamyjy pory: Svedijos finansinio stabilumo biiklés indekso ir Svedijos banky i§duoty paskoly
priva¢iam sektoriui (Swedish Bankers‘s Association, 2014), Svedijos finansinio stabilumo biiklés indekso
ir Svedijos banky i3duoty blogy paskoly apiméiy (Swedish Bankers® Association, 2014), Svedijos
finansinio stabilumo biiklés indekso ir Svedijos vieSojo sektoriaus skolos (Eurostat, 2014).

Sudaryty kintamyjy pory tarpusavio rySiui patikrinti buvo pasirinkta koreliaicné analizé: pasitelkus
koreliacing analize buvo jvertinta ar tarp Svedijos finansinio stabilumo biklés indekso kitimo ir kiekvieno
i§ minéty veiksniy Kitimo egzistuoja koreliacinis rysys. Atliekant §j tyrima keliama prielaida, jog Svedijos
finansinio stabilumo biiklés indekso kitimas turi biiti susijes su veiksniy, 1§ anksto indikuojanc¢iy apie
galimas finansines krizes Svedijoje, kitimu. Nors finansinio stabilumo nebuvimas nereigkia finansinés
krizés, bet nesant finansiniam stabilumui iSauga krizés rizika, tod¢l Finansinio stabilumo buklés indeksas,
kaip ir minétieji trys rodikliai, gali indikuoti finansines ar banky sistemos krizes. Todél keliama prielaida,

jog tuo atveju, jeigu indeksas patikimai atspindi finansy sistemos biiklg ir kriziy rizika, jo kitimas turéty
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koreliuoti su iSrinkty rodikliy kitimu. Atsizvelgiant i tai, tyrimui parodzius, jog koreliacinis rysSys tarp $iy
kintamyjy egzistuoja, bus galima teigti, jog $iame tyrime sudarytas Svedijos finansinio stabilumo biiklés
indeksas patikimai jvertina finansinj stabiluma Svedijoje aptariamu laikotarpiu.

Zemiau pateikiama koreliacijy lentelé tarp Svedijos finansinio stabilumo biiklés indekso ir trijy
minéty kintamyjy 2001-2013 m. laikotarpiu. Siuo atveju koreliaciné analizé buvo atlikta naudojant
metinius duomenis, kadangi tokiu periodiSkumu buvo pateiktos reikiamy rodikliy reikSmés naudotose
statistiniy duomeny bazése. Koreliacinés analizés rezultatai pateikiami Zemiau (duomeny laiko eilutés
pateikiamos priede nr. 4). Koreliacijy apskaic¢iavimui buvo naudojama ,,Microsoft Excel* programos
funkcija ,,Correl®.

5 lentelé: Koreliacijy lentelé

. _ Paskolos iSduotos
Blogos paskolos VieSojo sektoriaus | privagiam sektoriui

(MIn. SEK) skola (% BVP) (mlrd. SEK)

Svedijos finansinio
stabilumo biuklés -0,433 0,672 -0,707
indekso reikSme

Saltinis: parengta autoriaus

5 lenteléje pateikti koreliacijos koeficientai tarp Svedijos finansinio stabilumo biiklés indekso
reikms$iy ir trijy banky sistemos, ir visos valstybés finansy sistemos krizes indikuojanéiy rodikliy: blogy
paskoly portfelio, vieSojo sektoriaus skolos ir paskoly iSduoty privac¢iam sektoriui 2001-2013 m.
laikotarpiu. Remiantis Sios lentelés duomenimis, visais trim atvejais matoma, jog tarp kintamyjy
egzistuoja koreliacinis rySys, nes visy koreliacijos koeficienty reikSmés atitinka salyga: |p[> 0,3, t.y.
remiantis teorija, |p| < 0,3 reiSkia koreliacinio rySio nebuvima, 0,3 < |p| < 0,5, reiSkia silpng koreliacinj
rys$i, 0,5 < |p| < 0,7, reiskia vidutinj koreliacinj ry§j, 0,7 < |p| < 0,9 reiskia stipry koreliacinj ry$j ir |p| > 0,9
reiskia labai stipry koreliacinj ry$j tarp kintamyjy (Bilevi¢iené ir JonuSausks, 2011). Stipriausias
koreliacinis rySys egzistuoja tarp paskoly priva¢iam sektoriui ir Svedijos finansinio stabilumo biiklés
indekso, ir viesojo sektoriaus skolos ir Svedijos finansinio stabilumo biklés indekso, tuo tarpu, tarp blogy
paskoly vertés ir Svedijos finansinio stabilumo biklés indekso egzistuoja silpnas koreliacinis rysys.
Remiantis gautais rezultatais, daroma i§vada, jog sudarytas Svedijos finansinio stabilumo biklés indeksas
gerai atspindi Svedijos finansy sektoriaus raida ir finansinio stabilumo Svedijoje buvima ar nebuvima

nagrinéjamu laikotapriu, t.y. nuo 2001 m. II ketvircio iki 2014 m. I ketvircio.



49

3.4 Svedijos finansinio stabilumo biiklés indekso ribos

8 paveiksle pateikti apibendrinti, didele dalj finansy sistemos apimantys rodikliai sudaro galimybe
matyti kaip funkcionuoja finansy sistema tam tikrais laikotarpiais. Nepaisant to, 8 paveiksle pateiktas
indeksas turi didelj trikumg: remiantis juo, nejmanoma jvertinti kurios indekso reikSmeés indikuoja
finansinio nestabilumo biisena Svedijos finansy sistemoje. Dél Sios priezasties, siekiant geriau suprasti
indeksg ir nustatyti kuriais laikotarpiais indeksas rodo finansinio nestabilumo biaisena, j indekso grafikg yra
jtraukiamos ribos, apibrézian¢ios normalaus indekso kitimo diapazona. Analizuojant Svedijos finansinio
stabilumo buklés indeksa, pokyc¢iai Salies finansy sistemoje gali bti vertinami einamojo laikotarpio
reikSme lyginant su indekso istoriniais duomenimis. Taciau Sioje vietoje susiduriama su problema, kaip
nustatyti reikSmes, kurios patvirtina finansinio stabilumo salygos buvimg arba signalizuoja galimg
finansinio nestabilumo atsiradimg. Tam, kad ne tik buty galima palyginti indekso reik§mes tarpusavyje,
bet ir jas interpretuoti | 8 paveiksle pateikta indekso grafika yra jtraukiamos ribos, kurias perzengus,
galima teigti, jog sklandziam 8$alies finansy sistemos funkcionavimui ir atsparumui Sokams kyla grésmeé.
Finansinio stabilumo ribos yra nustatomos pagal Metologinéje dalyje apraSyta metodika j indeksa
itraukiant ribas nutolusisas per vieng standartinj nuokrypj nuo slenkancios indekso vidutinés reikSmés ir
taip pat jtraukiant ribas nutolusias per du standartinius nuokrypius nuo slenkancios vidutinés indekso
reik§mes. Ribos bréziamos i§ abiejy pusiy indekso vidutinés reik§meés atzvilgiu.

Kaip minéta metodologingje dalyje, sprendimas, kokiu astomu brézti finansinio stabilumo ribas
priimamas palyginant rezultatus gautus abiem atvejai su Svedijos centrinio banko rengiamomis Finansinio
stabilumo apzvalgomis. Finansinio stabilumo ataskaity palyginimas su pateiktais grafikais padés nustatyti,
kuris metodas teisingiau nustato ribas, kurias indekso vertei kirtus, galima daryti i$vada, jog Svedijos
finansy sistema patenka ] nestabilumo biiseng. Kaip minéta, Finasninio stabilumo bukles indekse,
priesingai nei finansinio streso indeksuose, ribos yra bréziamos i§ abiejy pusiy: tiek apacioje tiek virSuje.
Apatiné riba, Van den Endo (2006) moklsiniame darbe jvardijama kaip ,,nestabilumo riba“, indikuoja
streso bliseng finansy sistemoje, kurig gali sukelti didelio masto finansy institucijy rezervy sumazéjimas ir
staigus turto kainy kritimas (Van den End, 2006). Tuo tarpu, virSutiné riba, arba, remiantis Van den Endo
(2006) apibrézimu- ,disbalanso riba“, indikuoja trikdZius finansy sistemoje efektyviam resursy
paskirstymui, o d¢l per nelyg iSaugusiy kainy (ypatingai iSaugus kainy skirtumams tarp skirtingy turto
klasiy) kyla grésme, jog finansy sistema nebus pajégi absorbuoti staigaus kainy kritimo ir tokiu biidu,
vélgi, bty sutrikdytas finansinis $alies stabilumas (Van den End, 2006). Finansinio streso indeksai ribas

turi tik 1§ virSaus, o visos reikSmés, esancios zemiau nei ribos, indikuojancios padidinto streso periodus,
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rodo, jog atitinkamu laikotarpiu, finansy sistemoje néra veiksniy kelianciy finansj stresg (Corbet, 2014).
Taigi, kaip minéta anks¢iau, pateikiamas papildytas Svedijos finansinio stabilumo biiklés indeksas, ribas
nustatant vieno standartinio nuokrypio nuo vidurkio ir dviejy standartiniy nuokrypiy nuo vidurkio

atstumais (skaiciavimai, atlikti grafiky sudarymui pateikiami prieduose nr. 5 ir 6).

Svedijos finansinio stabilumo biiklés indeksas (1 st. nuokrypio ribos)
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Saltinis: parengta autoriaus

9 pav: Svedijos finansinio stabilumo biiklés indeksas (1 st. nuokrypio ribos)

Svedijos finansinio stabilumo biklés indeksas (2 st. nuokrpiy ribos)
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10 pav: Svedijos finansinio stabilumo biiklés indeksas (2 st. nuokrypiy ribos)
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Lyginant grafikus, kuriuose finansinio stabilumo ribos nustatytos imant skirtingg standartiniy
nuokrypiy nuo vidurkio skai¢iy matoma, jog pirmuoju atveju, imant 1 standartinj} nuokrypj nuo vidurkio
riby nustatymui, finansinio nestabilumo laikotarpiy yra gerokai daugiau, nei tuo atveju, kai ribos
bréziamos ties dviem standartiniais nuokrypiais nuo vidurkio. Nuspresti, kokj standartiniy nuokrypc€iy
skai¢iy nuo vidurkio reikéty taikyti, finansinio stabilumo riby braizymui, buvo pasitelktos Svedijos
centrinio banko Finansinio stabilumo apzvalgos tais laikotarpiais, kurie pagal 9 paveikslg turéty bati
iskiriami kaip galimai pasizymintys finansiniu nestabilumu Svedijoje. Minimy laikotarpiy

apibendrinimas pateikiamas lenteléje:

6 lentelé: Rizikingi laikotarpiai finansiniam stabilumui Svedijoje

Finansinio

nestabilumo . o & e . .

laikotarpis pagal 9 Situacija Svedijos finansy sistemoje

paveiksla

2002 m. 11 ketvirtis Dél grésmes, jog didés blogy paskoly dalis, kilo rizika, jog trijy i§ keturiy

pagrindiniy Svedijos banky veikla gali baiti nuostolinga. Vis délto, banky
sistema buvo pajégi absorbuoti tokius netekimus dél pakankamy (nors istorinéje
perspektyvoje gerokai mazesniy) banky kapitalo pakankamumo rodikliy.
Atsizvelgiant | tai, net ir neigiamiausiy scenarijy atveju finansy sistemos
funkcionavimas nesutrikty (Sveriges Riksbank, 2002). Atsizvelgiant j pateikta
informacija galima daryti i§vada, jog aptariamuoju laikotarpiu Svedijos
finansy sistema buvo stabili, nors rizika stabilumui buvo iSaugusi.
2002 m. 1V ketvirtis Aptariamu laikotarpiu, Svedijos finansy sistemai kilo finansinio nestabilumo
rizika: iSauges NT kainy kintamumas, namy tkiy skolos lygis, prasti verslo
subjekty pelningumo rodikliai, 1étéjantis ekonomikos augimas ir prastas banky
pelningumas,- tai yra veiksniai, kéle padidintg rizika Svedijos finansy sistemos
stabilimui. Vis délto, remiantis Svedijos centriniu banku, pavieniai $ie veiksniai
finansy sistemoje panikos nesukurty, ta¢iau tolesné $iy rodikliy dinamika turéjo
buti atidziai stebima ir analizuojama. Taigi banky sistema, nors ir i§liko atspari
Sokams, tadiau gerokai silpnesné nei anks¢iau (Riksbank, 2002).
Apibendrinant, nors rizika finansniam stabilumui buvo i$augusi, Svedijos
finansy sistema isliko stabili, todél ribos su vienu standartiniu nuokrypiu,
§iuo atveju yra per Zemos.
2003 m. 1V ketvirtis 2003 m. antroje puséje auges namy tkiy vartojimas skatino ekonomikos
augimg ir sukaré palankias prielaidas verslo sektoriaus investicijoms ir pelno
augimui. Taip pat pastebétas namy tikiams iSduoty paskoly portfeliy augimas ir
nezymus paskoly verslo subjektams augimas. Vis délto, ekonomikos augimui
émus stagnuoti, biity gerokai iSauges blogy paskoly portfelis (Sveriges
Riksbank, 2013). Apibendrinant, aptariamu laikotarpiu bankuy sistema
iSliko stabili, su §okams atsparesne banky sistema.

6 lentelés tesinys kitame puslapyje




6 lentelés tesinys

Finansinio Situacija Svedijos finansy sistemoje
nestabilumo

laikotarpis pagal 9

paveiksla

2004 m. IV ketvirtis

Remiantis finansinio stabilumo apzvalga Svedijoje aptariamu laikotarpiu
grésmiy banky sistemai, atsiradusiy dél ekonomikos raidos ar finansy sektoriaus
nebuvo aptikta. Indekso reikSmés augima Siuo laikotarpiu biity galima sieti su
sparciai augusiu skolinimusi, spar¢iu gyvenamosios paskirties NT kainy augimu
ir didéjusiu kintamumu finansy rinkose (Sveriges Riksbank, 2004). Remiantis
Svedijos centrinio banko finansinio stabilumo apZvalga, Svedijos finansy
sistema aptariamu laikotarpiu buvo stabili.

2006 m.
Kketvirciai

Augant banky skolinimo apimtims, augan¢ios NT, akcijy ir kitos rinkos lémé
iSaugusj banky pelninguma, taciau Sie patys veiksniai: namy tkiy jsiskolinimas,
sparciai augancios turto kainos (Zenkliai mazéjant rizikos premijai) kélé grésme,
kad jvykus didesnio masto turto kainy korekcijai, suprastéjus ekonomikos
augimo prognozéms taip pat suprastés paskoly portfeliy kokybé ir banky
pelningumas. Nors banky sistema isliko atspari didesniems nuostoliams, minéti
veiksniai kélé rizika finansy sistemos stabilumui (Sveriges Riksbank, 2006).
Remiantis Svedijos centrinio banko Finansinio stabilumo ataskaita, Salies
finansy sistema isliko stabili, taciau veikiama daugelio neigiamy veiksniy.

2007 m. 1V ketvirtis

2007 m. antroje puséje, Svedijos finansy sistemai ilikus stipriai ir atspariai
Sokams, banky rizika visgi buvo padidiéjusi: iSaugo banky kapitalo pritraukimo
sanaudos, sumazéjo vartotojy aktyvumo lygis fiksuoto pajamingumo vertybiniy
popieriy rinkose ir krito su palikanomis susijusio turto verté, mazéjo likvidumas
rinkose tiesiogiai ar netiesiogiai susijusiose su JAV Zemesnés kokybés paskoly
rinka ir kaip, ir pirmajj pusmetj- didé¢jo ekonomikos perkaitimo grésmé Baltijos
Salyse (Sveriges Riksbank, 2007). Taigi remiantis Svedijos centrinio banko
Finansinio stabilumo apZvalga 2007 m. antroje puséje pastebéta jog
Svedijos finansy sistema iSliko stabili, tafiau grésmiy finansiniam
stabilumui daugéjo.

2008 m. I1-1VV
ketvirciai

Dél kurj laika besitesusio pelningo laikotarpio, Svedijos banky sistema buvo
pajégi absorbuoti Soka, kilsiantj dél 2008 m. prasidéjusios Pasaulio ekonomikos
krizés (Sveriges Riksbank, 2008). Nors krizé neigiamai paveiké banky
pelningumo rodiklius, bankai buvo prisitaike prie esamy ekonominiy salygy.
Taip pat ir banky klientai iSliko mokiis. Finansy krizé neigiamai paveiké banky
galimybes skolintis ilgam laikotarpiui, dél to buvo kilusi likvidumo rizika, tad
palengvinti skolinimosi galimybes bankams, specialiy priemoniy émési Svedijos
Vyriausybé. Situacija sunkino prasidedanti ekonominé krizé Baltijos Salyse
(Sveriges Riksbank, 2008). Taigi, Svedijos finansy sistema, nukentéjusi nuo
2008 m. prasidéjusios Pasaulinés ekonominés Kkrizés, patyré sukrétimy.
Didéjusi likvidumo rizika ir véliau augusi kredito rizika, galéjo reiksti
galima Svedijos finansy sistemos nestabiluma.

6 lentelés tesinys kitame puslapyje
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6 lentelés tgsinys

Finansinio

nestabilumo TP . .

laikotarpis pagal 9 Situacija Svedijos finansy sistemoje

paveiksla

2009 m. 11-1V Pasitelkus Vyriausybés garantijy programg ir Svedijos centrinio banko
ketvirciai likvidumo didinimo priemones, sumazinta likvidumo rizika, tac¢iau dél prastos

ekonominés padéties Salyje ir prastéjusio paskoly turétojy mokumo iSaugo
kredito rizika. Nors remiantis Svedijos centrinio banko pagrindiniu scenarijumi
Svedijos banky sistema per 2009 ir 2010 metus turéjo patirti apie 170 mlrd. SEK
nuostoliy (40 proc. jy teko Baltijos ir kitoms Ryty Europos valstybéms), taciau
banky sistema buvo pajégi patirti tokius nuostolius, be didesniy sukrétimy. Taip
pat net ir padiy blogiausiy scenarijy atvejais, Svedijos banky sistema turéjo
pakankamai kapitalo galimiems nuostoliams dengti (Sveriges Riksbank, 2009).
Antroje 2009 m. puséje geréjusi ekonominé situacija pasaulyje lémé mazéjusius
nuosotlius dél blogy paskoly. Tai teigiamai atsiliepé Svedijos banky sistemai ir
Svedijos centrinio banko vertinimu, Svedijos banky sistema isliko pajégi
prisiimti patirtus nuostolius, o dél didéjusiy rezervy ir mazéjusio rizikingo turto
banky portfeliuose, banky atsparumas Sokams iSaugo (Sveriges Riksbank,
2009). Taigi, nors veikiant neigiamiems veiksniams, Svedijos finansy
sistema iSliko stabili.

2012 m. 111 ketvirtis Aptariamu laikotarpiu pagrindiniai Svedijos bankai turéjo pakankamai
finansiniy rezervy, uZztikrinusiy stabilig banky veiklg iStikus sukrétimams.
Didziausig rizika aptariamu laikotarpiu Svedijos finansy sistemai kélé Euro
zonos Skoly krizé, dél to Svedijos centrinis bankas pabrézé, jog bankai privalo
iSlaikyti pakankamus kapitalo ir likvidumo lygius (Sveriges Riksbank, 2012).
Nepaisant grésmiy Svedijos finansy sistemai, Kkylan¢iy Euro zonoje,
Svedijos finansy sistemos i§lieka stabili.

Saltinis: parengta pagal Sveriges Riksbank, 2002, 2003, 2004, 2006, 2007, 2008, 2009, 2012

Apibendrinant 6 lenteléje pateiktus duomenis, daroma iSvada, jog tie laikotarpiai, kurie remiantis 9
paveiksle pateiktu Svedijos finansinio stabilumo biiklés indeksu, i$skiriami kaip indikuojantys stabilumo
trikuma Svedijos finansy sistemoje, vis délto, tokie nebuvo, i§skyrus 2008 m. IV ketvirtj. Nors ir visais
isskirtais laiko tarpais Svedijos finansy sistemos vientisumui buvo kilusi rizika, ypa¢ tada, jei tuometinés
problemos biity uZsitgsusios ilgiau ar jy mastas biity sparciai didéjes, vis délto, Svedijos finansy sistema
aptariamais laikotarpiais buvo atspari Sokams ir tuometinémis salygomis, net ir iSsipildZius neigiamiems
scenarijams, blity buvusi pajégi atlikti pagrindines savo funkcijas. Didéjusios likvidumo problemos 2008
m. pabaigoje galéjo reiksti trumpalaikj Svedijos finansy sistemos nestabiluma 2008 m. IV ketvirtj.

Vadovaujantis tokia pat metodika, kai sukonstruotas finansinio stabilumo indeksas yra lyginamas su
Svedijos centrinio banko pateiktomis finansinio stabilumo apzvalgomis, su gautais rezultatais yra
palyginamas ir 10 paveiksle pavaizduotas Svedijos finansinio stabilumo biiklés indeksas, kurio normalaus
kitimo ribos yra bréziamos 2 standartiniy nuokrypiy atstumu nuo vidutinés reikSmeés. Analizuojant $j

grafikg, matoma, kad prie$ tai aptarti laikotarpiai irgi turéty bati iSskiriami i§ visos imties. Vis délto, tik
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viena i3 $iy reikdmiy- 2008 m. IV ketvirtj, buvo perzengusi riba, indikuojancia, jog Svedijos finansy
sistema, galimai, nebéra stabili. Tuo tarpu, kitos reikSmés, nors ir priartéja prie nestabilumo biiseng
indikuojanciy riby, taciau jy nekerta ir Siuo aspektu, aptariamas 10 paveikslas daug geriau atspindi istoring
finansinio stabilumo biiseng Svedijoje nei anksé¢iau aptartas- 9 paveikslas. 10 paveiksle matomas indekso
priart¢jimas prie riby indikuoja, jog riziky Svedijos finansiniam stabilumui daugéja (kas matoma ir
Svedijos centrinio banko Finansinio stabilumo apZvalgose) ir jy laiku nepagalinus, Svedijos finansy
sistemos funkcionavimas gali sutrikti. Verta pabrézti, kad 10 paveiksle tik 2008 m. IV Kketvirtis
igskiriamas kaip taskas, kuriama Svedijos finansy sistema buvo nestabili. Tai galima biity paaiskinti
isaugusia likvidumo rizika, kilusia banky sektoriuje ir kuriai sumazinti bei panaikinti prireiké Svedijos
Vyriausybés pagalbos.

Apibendrinant 9 ir 10 paveikslus ir duomenis, surinktus Svedijos centrinio banko rengtose finansinio
stabilumo apzvalgose, prieinama iSvados, jog 10 paveikslas, kuriame normalaus Svedijos finansinio
stabilumo biklés indekso judéjimo ribos nustatomos ties 2 standartiniy nuokrypiy nuo slenkancios
vidutinés indekso reik§més atstumu, geriau atspindi Svedijos finansy sektoriaus biikle aptariamu
laikotarpiu. Riby nustatymas tokiu atstumu leidZia patikimai jvertinti laikotarpius, kuriais kyla rizika
finansy sistemos stabilumui, kartu i§vengiant panikos, padidintos rizikos laikotarpius, kuriais Svedijos

finansy sistema islieka stabilumo biisenoje, priskiriant finansinio nestabilumo laikotarpiams.
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3.5 Finansinio stabilumo jvertinimas Svedijoje

10 paveiksle pateiktas Svedijos finansinio stabilumo buklés indeksas ir normalaus indekso kitimo
ribos, leidzia jvertinti finansinio stabilumo Svedijoje raida laikotarpiu nuo 2001 m. II ketvir&io iki 2014 m.
I ketvir¢io. Remiantis atliktu tyrimu galima teigti, jog sudarytas modelis, visy pirma, patikimai jvertina
finansinio stabilumo Svedijoje raida aptariaimu laikotarpiu (ta jrodo atlikta koreliaciné analizé). Antra,
remiantis $iuo modeliu galima jvertinti pazeidZiamus finansy sistemos aspektus (indeksas parodo, ar
finansy sistema veikia normalaus kitimo ribose, ar kyla finansinio streso, ar kainy ,,burbuly® skirtingose
turto klasése rizika). Svarbiausia, kad | modelj jvedus normalaus kitimo ribas, ji yra lengva interpretuoti,
einamojo laikotarpio duomenis palyginti su istoriniais indekso rezultatais, 0 gauti rezultatai yra lengvai
apibendrinami.

Zvelgiant j sudaryta Svedijos finansinio stabilumo biklés indeksa (zr. 10 paveiksla) matoma, jog
Svedijos finansy sistema, aptariamu laikotarpiu, beveik visada isliko stabili, i§skyrus 2008 m. IV ketvirtj,
kai indekso reik§mé nukrito iki -9,872. Toliau aptariamas kiekvienas didesnis Svedijos finansy sistemos
Sokas ir laikotarpis, kada Svedijos finansy sistema buvo praradusi stabiluma.

Pirmieji atskaitos taskai pateiktame Svedijos finansinio stabilumo biiklés indekse, i¥kart, i$siskiria
padidéjusia rizika Salies finansiniam stabilumui. Insekso reikSmiy priartéjima prie stabilumo riby 2002 m.
IT ir IV ketvir¢iais galima sieti su pasaulinémis ekonomikos problemomis: iSsivysCiusios pasaulio
valstybés vis dar buvo paveiktos XXI a. pradzios ekonominio nuosmikio, kurj 1émé spartus ekonominis
augimas paskutiniajame XX a. deSimtmetyje, 2000 m. ,,sproges internetiniy kompanijy akcijy burbulas
(angl. ,,dot.com bubble”), 2001 m. rugséjo 11 d. teroristiniai iSpuoliai JAV ir NATO aljanso Saliy
isitraukimas | karg Afganistane. Stebimu laikotarpiu silpna paklausa JAV ir Europoje panasia situacija
lemé ir Svedijoje, be to, mazéjusi vartojimo paklausa uzsienyje, smukdé ir Svedijos industrinés gamybos
sektoriy (Sveriges Riksbank, 2002). DidZiausia grésme Svedijos finansiniam stabilumui $is laikotarpis
kélé dél keliy priezaséiy: blogy paskoly lyginamojo svorio visy paskoly portfelyje didéjimo, 2012 m. Il
ketvirtyje matyto staigaus akcijy kainy kritimo (kaip matoma 7 paveiklse Stokholmo akcijy indeksas krito
net 21,7 proc.) ir zenklaus finansy jstaigy akcijy kainy Kintamumo sumazéjimo, kas galéjo indikuoti
finansy sistemos sutrikimus efektyviai paskirstant resursus (finansy jstaigy akcijy kainy kintamumas, kaip
matoma 5 paveiksle smuko net 23,7 proc.). Véliau sekes spartus Siy rodikliy veréiy atSokimas lémé
Svedijos finansinio stabilumo biklés indekso priartéjima prie ,,burbula® indikuojancios ribos: Stokholmo
akcijy indekso verte 2002 m. IV ketvirtj augo 11,1 proc. (lyginant su III ketvir¢iu, kai indeksas dar smuko

26,8 proc.) (zr. 7 paveiksla), finansy jstaigy akcijy kainy Kintamumas III ir IV ketvir¢iais augo atitinkamai
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po 67,7 ir 27 proc (zr. 5 paveikslg) Taip pat, tokiai indekso dinamikai didesnés jtakos galéjo turéti ir
nekilnojamojo turto kainy augimas III ir IV ketviréiais siekes po 3 ir 0,1 proc. (zr. 3 paveikslg). Vis délto,
remiantis sudarytu Svedijos finansinio stabilumo biiklés indeksu, aptariamu laikotarpiu Svedijos finansy
sistema iSliko stabili nors ir veikiama neigiamy veiksniy.

2003 m. IV ketvirtj taip pat galima i$skirti kaip ketvirtj, kurj Svedijoje buvo padidéjusi rizika $alies
finansiniam stabilumui, indeksui pasiekus verte 7,064 ir priartéjus prie virSutinés indekso ribos, esancios
ties verte 7,153. Aptariamu laikotarpiu Svedijos ekonomika, kartu su JAV, Azijos, Ryty ir Centrinés
Europos, ir Euro zonos $aliy ekonomikomis rodé atsigavimo po ekonominio nuosmiikio zenklus (Sveriges
Riksbank, 2003), o sparty indekso vertés artéjimg prie virSutinés ribos 1émé 43,8 proc. per ketvirtj auges
finansy jstaigy kainy kintamumas ir 12,7 proc. per ketvirtj augusi Stokholmo akcijy indekso verté.
Nepaisant to, Svedijos finansy sistema i§liko stabili, ka patvirtina sudarytas Svedijos finansinio stabilumo
biklés indeksas ir Svedijos centrinio banko ileista 2003 m. antros pusés Finansinio stabilumo ataskaita
(Sveriges Riksbank, 2003).

Tolesnis Svedijos finansinio stabilumo biiklés indekso taskas vertas detalesnio aptarimo- 2006 m. ||
ketvirtis. Sparciai krites zemyn iki -6,18, Svedijos finansinio stabilumo biiklés indeksas beveik pasieké
savo apatine ribg, esanéia ties reikime -7,3. Remiantis Svedijos centrinio banko ekonomikos apZzvalga,
aptariamu laikotarpiu Svedijos ekonomika pasizyméjo sparéiu augimu, kuris 1émé auganéius paskoly
portfelius ir nekilnojamojo turto kainas. Taip pat Svedijos centrinio banko yra i$skiriamas nuosmiikis
Svedijos akcijy birzose (Sveriges Riksbank, 2006). Minéti veiksniai atsispindi ir sudarytame Svedijos
finansinio stabilumo biuklés indekse: po ganétinai stabilaus indekso reik§més augimo laikotarpiu nuo 2004
m. IV ketvircio iki pat 2006 m. I ketvir¢io, sekantj ketvirtj indekso reik§mé staiga krito. Nors spartus
nekilnojamojo turto kainy augimas, vidutiniSkai siekgs po 2,4 proc. per ketvirtj, 2006 m. II ketvirtj ir
toliau indekso reiksme veiké teigiamai, visgi, Sie kintamieji nulémé gily indekso reik§més kritima: 2006
m. II ketvirtj, lyginant su ankstesniu ketvir¢iu, Stokholmo akcijy indekso verté smuko 9,4 proc., o finany
jstaigy skolos santykis su turtu augo net 1,3 bazinio punktu. Tiesa, §j ketvirt] gerokai sumazéjo finansy
istaigy akcijy kainy Kintamumas (-6,9 proc.), taciau po pries§ tai vykosio itin spartaus $io rodiklio augimo
(93,3 proc.) tokia korekcija turéjo biiti naudinga. Nepaisant neigiamy veiksniy ir Zenklaus Svedijos
finansinio stabilumo biklés indekso kritimo, rodiklis iSliko normalaus kitimo ribose, kas rodo, jog nors ir
veikiama neigiamy veiksniy, Svedijos finansy sistema iliko stabili.

Remiantis sudarytu indeksu, kitu Svedijos finansiniam stabilimui rizikingu laikiotarpiu i$skiriamas
laikotarpis apimantis nuo 2007 m. IV ketvir¢io iki 2008 m. IV ketvir¢io. Prie§ pat prasidedant Pasaulinei

ekonominei krizei jau kurj laikg buvo stebimas indekso verciy judéjimas ties finansinj nestabiluma
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indikuojancios ribos (2007 m. IV ketvirtyje, indekso reikSmei nukritus iki -6,319, finansinio nestabilumo
ribai esant ties -7,255 vertés zyma ir 2008 m. II ketvirtyje, indekso reikSmei nukritus iki -6,22, finansinio
nestabilumo ribai esant ties -7,768 vertés zyma), o Pasaulinei ekonominei krizei prasidéjus, Svedijos
finansy sistema trumpam tapo nestabili, nes indekso reik§mé pirma kart per aptariamg laikotarpj nukrito
zemiau nei finansinj nestabilumg indikuojanti riba: finansinj nestabilumo indikuojancios ribos reikSmei
esant ties verte -8,914, gvedijos finansinio stabilumo biiklés indekso reikdmé krito net iki -9,872. Siuo
laiktarpiu gerokai pasikeité ir daugumos kintamyjy dinamikos tendecijos. Jeigu prie§ tai iSskirtais
padidintos rizikos laikotarpiais tik keli Svedijos finansinio stabilumo biiklés indekse naudojami veiksniai
dar¢ neigiamg poveikj Salies finansiniam stabilumui- dazniausiai finansy jstaigy akcijy kainy kintamumas
ir Stokholmo aikcijy indekso kitimas, tai aptariamuoju laikotarpiu t.y. nuo 2007 m. IV iki 2008 m. IV
ketviréio neigiamg jtaka Svedijos finansinio stabilumo biiklés indeksui daré beveik visi rodikliai i$skyrus
Svedijos vyriausybés skolos vertybiniy popieriy pajaminguma, kuris aptariamu laikotarpiu krito 1,1 proc.
Kritima galéjo lemti finansy rinky dalyviy noras kapitalg investuoti | saugiausius vertybinius popierius
krizés metu. Tuo tarpu, nekilnojamojo turto kainos krito 4,1 proc., Svedijos kronos realusis efektyvusis
valiutos kursas krito 9,1 proc., finansy jstaigy kainy Kintamumas iSaiugo net 134,1 proc., finansy jstigy
skolos ir turto santykis, augo 5,3 bazinio punkto ir taip didino $iy jstaigy mokumo rizika. Galiausiai,
Stokholmo akcijy indekso vert¢ nukrito net 49,1 proc., reikSdama didelius nuostolius akcijy rinkos
dalyviams. Tokia Svedijos finansy sistemai neigiama kintamyjy dinamika paaiskina tuo metu vyravusios
neigiamos ekonomikos tendencijos. Dar 2007 m. IV ketvirtyje, Svedijos centrinis bankas i§skyré grésmes,
galéjusias neigiamai paveikti Svedijos ekonomika ir finaninj sektoriy netolimoje ateityje: auganti kredito
rizika, Baltijos Saliy krizés grésmé, krentancios komercings paskirties nekilnojamojo turto objekty kainos,
spar¢iai augancios gyvenamosios paskirties nekilnojamojo turto kainos ir did¢janti namy tkiy skola
lyginant su namy tikiy pajamomis (Sveriges Riksbank, 2007). Arti perkaitimo ribos esanc¢iag ekonomika
indikavo ir tuo metu gerokai aukstesné nei centrinio banko tiksliné (2 proc.) metiné infliacija, siekusi net
3,5 proc. (Ekonomifakta, 2014). Zvelgiant j sekantj probleminj ketvirtj- 2008 m. II ketvirtj, pastebima, jog
iSoriniai ir vidiniai veiksniai neigiamai paveiké Svedijos ekonomika: BVP augimas létéjo, 3alies
ekonomikg veikeé didZiausia infliacija nuo pat 10-ojo deSimtmecio vidurio, siekusi 4,2 proc. per metus
(Ekonomifakta, 2014), naftos ir birzos prekiy kainos sparciai krito taip pat krito ir darbo jégos nasumas
Svedijoje kartu su vartotojy ateities likeséiais, kurie, irgi, buvo pras¢iausi per paskutiniuosius 15 mety
(Sverikes Riksbank, 2008). Auganti infliacija lémé ir keliama Svedijos centrinio banko atpirkimo
operacijy palikany normg: lyginant su 2007 m. IV ketvirc¢iu, 2008 m. II ketvirtj §i norma buvo pakelta 25
baziniais punktais ir pasieke 4,25 proc. 2008 m. balandj, o 2008 m. rugséjo mén, net 4,75 proc. (Sveriges
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Riksbank, 2014). Zvelgiant retrospektyviai, matoma, jog Sie rodikliai indikavo Svedijos ekonomikos
augimo piko virSiing, po kurios seké staigus nuosmiikis, lémes finansinio nestabilumo atsiradima.
Ekonominis aktyvumas $ioje valstybéje émé sparCiai mazéti: 2008 m. IV ketvirtyje metiné infliacija
Svedijoje sieké vos 0,9 proc. (Ekonomifakta, 2014), realusis Svedijos BVP augimas 2007 m. siekes 3,8
proc., 2008 m. jau buvo neigiamas ir sieké -4,4 proc. (dydziai gauti remiantis turimais Eurostat Svedijos
BVP duomenimis pakoreguotais pal vartotojy kainy indeksg). Dar viena i§ problemy, jrodanti, jog
Svedijos finansy sistemos stabilumas galéjo biti paZeistas yra ta, kad namy tikiams ir jmonéms tapo sunku
ir brangu skolintis pinigy (Sveriges Rinksbank, 2008). Tai reiskia, kad buvo pazeista viena i§ pagrindiniy
finansy rinkos funkcijy- efektyvus kapitalo paskirstymas tarp skirtingy ekonomikos subjekty. Vis délto,
2008 m. IV ketvirtj Svedijos finansinio stabilumo biiklés indeksui nors ir pasiekus Zemiausia reik§me
aptariamuoju laikotarpiu, indikuojanéia finansinio stabilumo nebuvimo situacija, netrukus, Svedijos
finansy sistema sugrizo ] stabilumo biiseng ir patyrusi dar vieng sukrétimg 2009 m. II ketvirtj-
stabilizavosi.

2009 m. III ketvritj, Svedijos ekonomika grjzo j augimo tendencija, ir dar po vieno realiojo BVP
sumazéjimo 2009 m 1 ketvirtj, siekusio 8,6 proc., II ir III ketviréiuose Svedijos ekonomikos realusis
augimas atitinkamai jau sieké 1,7 ir 3,5 proc. Nepaisant to, infliacijos rodikliai vis dar gerokai atsiliko nuo
Svedijos centrinio banko tikslings ribos ir 2009 m. rugséjj, metiné Svedijos vartotojy kainy indekso
reik§mé sieké -1,9 proc. (Ekonomifakta, 2014). Atsizvelgiant j tai, Svedijos centrinis bankas, sickdamas
spartesnio ekonominio aktyvumo ir infliacijos augimo, atpirkimo operacijy palikany norma laiké ties
minimalia 0,25 proc. metiniy paltikany riba (Sveriges Riksbank, 2009). Tokia centrinio banko politika,
davé impulsa tam tikry turto klasiy kainy augimui, ka ir parodo Svedijos finansinio stabilumo biiklés
indekso reikSme 2009 m. III ketvirtyje, siekusi 7,106 punkto ir dél to zenkliai priartéjusi prie virSutinés
ribos, esancios ties 8,443 Zyma. Tokiam indekso vertés Suoliui, nuo 2009 m. I ketvirc¢io iki 2009 m. III
ketvir€io siekusiam net 11,632 punkto daugiausiai jtakos tur¢jo atitinkamu laikotarpiu 6,6 proc. augusios
nekilnojamojo turto kainos, 6,1 proc. auges Svedijos kronos realusis efektyvusis kursas, 1,3 proc. mazéjes
finansy jstaigy skolos ir turto santykis ir net 46,7 proc. augusi Stokholmo akcijy indekso verté. Si situacija
puikiai pagrindZia vieng i§ mokslinés literatiiros analizés iSvady, jog monetariné politika turi jtakos
valstybés finansiniam stabilumui ir dél recesijos metu taikomos skatinan¢ios monetarinés politikos kyla
grésmeé atsirasti neracionaliam, fundamentaliais rodikliais nepagrjstam turto kainy augimui, sukurian¢iam
prielaidas ,,burbuly® formavimuisi. Vis délto, Svedijos finansy sistema, nors ir iSaugus turto kainy

,burbuly“ rizikai, isliko stabili.
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Apibendrinant, Svedijos finansinio stabilumo biiklés indekso dinamika visu aptariamu laikotarpiu
t.y. nuo 2001 m. II ketvir¢io iki 2014 m. I ketvirio, rizikingesniais laikotarpiais Svedijos finansiniam
stabilumui iSskiriami 2002 m. II ir IV ketvir¢iai, 2003 m. IV ketvirtis, 2006 m. II ketvirtis, 2007 m. IV ir
2008 m. II, ir IV ketvir¢iai, taip pat, 2009 m. Il ketvirtis. Nors rizika finansiniam $alies stabilumui buvo
padidié¢jusi visais $iais laikotarpiais, tik 2008 m. IV ketvirtj Svedijos finansy sistema netenkino stabilumo
salygos, t.y. Soky ir sukrétimy akivaizdoje neuztikrino efektyvaus kapitalo paskirstymo tarp rinkos
subjekty. Tokia finansy sektoriaus situacija buvo glaudZiai susijusi su ekonomine raida Svedijoje ir
visame pasaulyje.

Kalbant apie paskutinj stebimo periodo atskaitos taska, matoma, jog indekso reik§mée islieka
normalaus kitimo ribose ir yra ganétinai toli nuo abiejy riby: indekso verté siekia 1,993, tuo tarpu
virSutings ir apatinés riby vertés yra atitinkamai 7,803 ir -7,803. Tokia indekso dinamika rodo, jog
Svedijos finansy sistema yra stabili ir yra atspari nenumatytiems Sokams: indekso reikmé gerokai
nutolusi nuo abiejy riby ir yra netoli vidutinés indekso vertés. Tokig i§vada patvirtina ir Svedijos centrinio
banko 2014 m. | pusme¢io finansinio stabilumo ataskaita, kurioje teigiama, jog Svedijos finansy sistema
aptariamuoju laikotarpiu dirbo sklandZziai. Vis délto, remiantis ta pacia ataskaita, iSskiriamos kelios
esminés Svedijos finansy sektoriaus rizikos ir problemos: Svedijos bankai ir kiti ikio subjektai yra, ypag,
paklausiis uZsienio valiutoms, o smunkantis Svedijos kronos kursas skolinimasi uZsienio valiuta daro vis
brangesniu. Svedijos kronos kursui staiga kritus dar smarkiau ir sumazéjus uZsienio valiuty pasitilai dél
makroekonominiy problemy, S$ie ukio subjektai susidurty su mokumo problemomis dengiant
jsipareigojimus uzsienio valiuta taip pat verslo subjektai neteke¢ dalies finansavimo S$altiniy gali bati
priversti mazinti turto dalj uzsienio valiutomis, parduoti turta uzsienio valiuta ar trauktis i§ uzsienio rinky.
D¢l to auga banky sektoriaus prisiimama kredito rizika. Taip pat ilgesniu laikotarpiu rizika kelia uZzsiteses
zemy paliikany laikotarpis (Svedijos centrinio banko atpirkimo operacijy paliikany norma 2014 m. vasarj
sieké vos 0,75 proc., tiesa 2014 m. spalio mén. $is dydis sumazintas iki 0 (Sveriges Riksbank, 2014),
STIBOR Svedijos tarpbankiné 6 mén. palikany norma 2014 m. I ketvirdio pabaigoje sické vos 1 proc.
(163 baziniais punktais maziau nei aptariamo laikotarpio vidurkis) ir i$laiké tolesnio maz¢jimo tendencija
(Sveriges Riksbank, 2014)), vangus Europos 3aliy atsigavimas ir didelé Svedijos namy tkiy skola
siekianti net 174 proc. disponuojamy pajamy sumos. Zemos palikany normos ir sparéiai augantis
privataus sektoriaus skolos dydis skatina neracionaly turto kainy augima, ypaC nekilnojamojo turto
sektoriuje (nuo 2013 m. I ketvir¢io iki 2014 m. I ketvirio gyvenamosios paskirties nekilnojamojo turto
kainos augo apie 6,2 proc.) ir akcijy rinkoje (Stokholmo akcijy indeksas laikotarpiu nuo 2013 m. I

ketvir¢io iki 2014 I ketvir¢io augo 28,8 proc.). Ekoniminei situacijai pablogejus, kas gali nutikti, deél
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iSoriniy grésmiy kylanciy i§ silpny kai kuriy Euro zonos ekonomiky ar staiga padidéjus paliikany
normoms, paskoly turétojai ir investuotojai patirty, ir dideliy nuosotliy dél krentan¢iy basty ir vertybiniy
popieriy kainy, ir susidurty su mokumo problemomis dél brangstan¢io skolinimosi ir paskoly
aptarnavimo. Taigi, Siuo atvzilgiu, vélgi, didéty banky prisiimama kredito rizika. Laikotarpiu nuo 2013 m.
| ketvir¢io iki 2014 m. I ketvir¢io 89,2 proc. didéjes Svedijos finansy jstaigy akcijy kainy kintamumas yra
vienas i§ rodikliy, patvirtinan¢iy investuotojy nerima dél augancios finansy jstaigy prisiimamos kreito
rizikos ir besiformuojanéiy turto kainy ,,burbuly“. NesikeiCianti situacija aptarty veiksniy atzvilgiu
atsispindéety Svedijos finansinio stabilumo biiklés indekse, pirmiausiai, indekso reik§mei artéjant prie
virSutinés normalaus kitimo ribos, véliau staiga krentant zemyn, apatinés ribos link. Atsizvelgiant j tai,
ypatingai svarbu finansiniam stabilumui suteikti didesne reik§me nustatant Svedijos monetarinés politikos
kryptj. Tai turéty neigiamos jtakos ekonominiam aktyvumui trumpuoju laikotarpiu, bet ilgainiui padéty
iSvengti finansinio nestabilumo, sustabdant sparty turto kainy ir gyventojy skolos augima, ir i§vengiant su
tuo susijusiy neigiamy ekonominiy padariniy. Taip pat Svedijos finansy sektoriaus ir Kiti verslo subjektai
turi turéti pakankamai finansiniy rezervy nuostoliams, atsirandatiems dél nepalankaus valiutos kurso
Kitimo ar staigaus uzsienio valiutos pasitilos sumazéjimo dengti. Taigi, remiantis turimais duomenimis,
2014 m I ketvirtyje Svedijos finasnsy sistema isliko stabili, tatiau finansy rinky dalyviai ir prieZiiiros
institucijos turéty imtis nustatyty problemy sprendimo.

Apibendrinant tyrimo rezultatus, galima teigti, jog aptariamuoju laikotarpiu Svedijos finansy
sistema buvo stabili, i§skyrus 2008 m. IV ketvirtj. Stebimo laikotarpio pabaigoje- 2014 m. | ketvirtyje,
Visos trys iSkeltos hipotezés pasitvirtino, kadangi biitent stabilios finansy sistemos pozymiai apima
efektyvy finansiniy iStekliy paskirstyma, patikimai jvertintas ir gerai valdomas rizikas finansy sistemai, ir
finansy sistemos gebéjima uztikrinti pagrindiniy funkcijy vykdyma net ir esant tam tikriems sukrétimams.
Tai reiskia, jog, visy pirma, Svedijos finansy sistema minimu laikotarpiu buvo pajégi efektyviai paskirstyti
ekonominius isteklius. Antra, Svedijos finansy sistemos rizikos buvo jvertintos, patikimai jkainotos ir
gerai valdomos. Tredia, minimu laikotarpiu Svedijos finansy sistema sklandziai funkcionavo (i§skyrus
2008 m. IV ketvirtj) net ir jvairiy ekonominiy sukrétimy atvejais. Vis délto, siekiant i3saugoti Svedijos
finansinj stabilumg ilguoju laikotarpiu, reikéty gilesnio monetarinés politikos derinimo atsizvelgiant |
finasninio stabilumo tikslus taip pat Salies finansy ir kity verslo sektoriy subjektams svarbu uztikrinti
pakankamus finansinius iteklius galimiems nuostoliams dengti, atsirandantiems d¢l neigiamo Svedijos

kronos kurso poky¢io ar uzsienio valiuty pasitilos sumazéjimo.
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ISVADOS IR SIULYMAI

1. Finansy tarpininkai ir finansy rinkos skatina ekonomikos augima per informacijos sklaida
ir kapitalo perskirstyma, jmoniy veiklos stebésena, prekybos finansy priemonémis skatinima, rizikos
paskirstymg ir ribojima, investicijy sutelkimg ir prekybos prekémis, ir paslaugomis sgnaudy mazinima.
Tai jrodo finansinio stabilumo svarbg ne tik uztikrinant sklandy ir efektyvy resursy paskirstyma tarp
finansy sektoriaus subjekty, bet ir skatinant valstybiy ekonominj vystymasi. Nors mokslinégje literaturoje
aptinkama skirtingy pozitiriy j finansinj stabiluma, Sio tyrimo metu buvo priimtas sprendimas finansy
sistema stabilia vadinti, visy pirma, jeigu joje yra efektyviai paskirstomi ekonominiai iStekliai tarp
skirtingy finansy sektoriaus subjekty. Antra, stabilioje finansy sistemoje finansiné rizika yra jvertinta,
valdoma ir objektyviai jskaifiuota j turto kainas ir laukiamg graza. Trecia, stabili finansy sistema yra
pajégi eliminuoti iStikusius Sokus viename ar keliuose sektoriuose, nesutrikdant efektyvaus ekonominiy
iStekliy paskirstymo proceso. Taip pat tyrimas atskleidé, jog finansinj stabiluma lemia Sios veiksniy
grupés: finansy jstaigy veiklos rezultatai, turto kainy nepastovumas, tarpbankiniy mokéjimy sistemy
infrastruktiira, valstybéje vykdoma monetariné politika ir iSoriniy veiksniy poveikis.

2. Nepaisant finansinio stabilumo tyrimy svarbos, Sioje srityje vis dar pastebimas placiai
priimtos ir paplitusios tyrimy metodologijos trikumas. Apibendrinant dazniausiai mokslinéje literatiiroje
ir centriniy banky finansinio stabilumo apzvalgose naudojamus tyrumus matoma, jog populiariausias
metodas apima pavieniy, valstybés finansy sistemos biikle nusakanciy rodikliy analize, taciau aptinkamas
ir kitas finansinio stabilumo tyrimimy metodas- sudétiniy indeksy naudojimas, kurio pranasumg prie$
pavieniy rodikliy analize pagrindZia ir atlikta mokslinés literatiros analizé. Sudétiniy indeksy naudojimas
finansinio stabilumo vertinimui padeda lengviau suprasti ir jvertinti kaip kito valstybés finansinis
stabilumas ilgesniu laikotarpiu, kartu jvertinant skirtingg kiekvieno kintamojo, naudojamo indekse, jtaka
Siam veiksniui. Be to, sudétiniy indeksy taikymas finansinio stabilumo analizé¢je padeda pastebéti ar
finansy sistema yra pajégi absorbuoti kylancius Sokus, kas yra viena i§ pagrindiniy prielaidy finansiniam
stabilumui. Tuo tarpu, tyrimams naudojant pavienius rodiklius Siuos aspektus jvertinti yra sudétinga ir
reikalauja dideliy laiko sgnaudy. Atsizvelgiant j sudétiniy indeksy pranaSumg finansinio stabilumo
vertinimui, §iame tyrime, finansinio stabilumo Svedijoje vertinimui pritaikomas Van den Endo (2006)
pasiiilytas Finansinio stabilumo biiklés indeksas, apibendrinantis beveik visos ekonomikos biikle
nusakanéiy veiksniy jtaka finansiniam stabilumui Svedijoje. Siuos veiksnius sudaro: 10 m. Svedijos

vyriausybés obligacijy pajamingumas, nekilnojamojo turto kainos Svedijoje, realusis efektyvusis valiutos



62

kursas, Svedijos finansy jstaigy akcijy kainy kintamumas, Svedijos finansy jstaigy mokumas ir akcijy
kainos.

3. Pateikta indeksa, kartu su Svedijos centrinio banko finansinio stabilumo ataskaitomis
taikant finansinio stabilumo vertinimui Svedijoje laikotarpiu nuo 2001 m. II ketviréio iki 2014 m. |
ketvir¢io priimtos tokios iSvados:

i.Stebimu laikotarpiu Svedijos finansy sistema isliko stabili, i§skyrus, 2008 m. IV ketvirtj.
Indekso reikSmé indikavo finansinio nestabilumo biiseng dél neigiamos beveik visy (iSskyrus
vyriausybés obligacijy pajaminguma) j indeksg jeinan¢iy kintamyjy jtakos. Neigiamg pasirinkty
rodikliy jtakg Svedijos finasniniam stabilumui lémé dél Pasaulinés ekonominés krizés sulétéjes
Svedijos ekonominis aktyvumas, pasireiskes neigiamu realiuoju BVP poky¢iu ir sumazéjusia
infliacija. Taip pat finansinj nestabilumg Salyje atitinkamu metu jrodo ir tai, kad Salies namy
tikiams ir verslo subjektams tapo sunku ir brangu skolintis, o tai reiskia, kad buvo paZeista viena
pagrindiniy finansy sistemos uzduoc¢iy- efektyvus ekonominiy resursty paskirstymas.

ii. Stebimo laikotarpio pabaigoje- 2014 m. I ketvirtyje, Svedijos finansy sistema buvo stabili
ir atspari nenumatytiems sokams, kg indikavo tiek indekso reik§mé, gerokai nutolosi nuo apatinés
ir vir§utinés normalaus kitimo riby, tieck 2014 m. I pusmeéio Svedijos finansinio stabilumo
ataskaita. Vis délto, Svedijos finansy sistemos stabilumui rizika kelia alies finansy ir kity verslo
sektoriy subjekty priklausomybé nuo skolinimosi uzsienio valiutomis, uzsitesgs zemy paliikany
normy laikotarpis, sukuriantis prielaidas neracionaliam turto kainy augimui ir sparciai didéjanciai
namy Ukiy skolai, kuri ir taip yra istoriSkai didelé. Minéti neigiami veiksniai gali paZeisti
Svedijos finansinj stabiluma spardiai sumazéjus Svedijos kronos kursui pagrindiniy uZsienio
valiuty atzvilgiu arba susitraukus pastaryjy pasilai, staiga kritus turto kainoms, sparciai pradéjus
augti palukany normoms ar sumazgjus Salies ekonominiam aktyvumui dél neigiamo iSorinio
poveikio 1§ vis dar stagnuojanciy Euro zonos ekonomiky.

iii. Tam, kad sumazinti riziky poveikj finansiniam stabilumui Svedijoje, reikéty glaudesnio
monetarinés politikos derinimo su finansinio stabilumo tikslais, koreguojant Svedijos centrinio
banko atpirkimo operacijy paliikany norma taip, kad biity iSvengta neracionalaus turto kainy
augimo, spartaus namy tkiy skolos ir disponuojamy pajamy santykio augimo ir véliau sekancio
spartaus palikany normy augimo. Taip pat Salies finansy ir kity verslo sektoriy subjektams
svarbu uztikrinti pakankamus finansinius iSteklius galimiems nuostoliams dél neigiamo valiutos

kurso pokycio ar sumazéjusios reikiamos uzsienio valiutos pasitilos dengti.
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Lieponis R. Finansinio stabilumo vertinimas Svedijoje / Finansy analitikos magistro baigiamasis
darbas. VVadovas prof. dr. E. Freitakas. — Vilnius: Mykolo Romerio universitetas, Ekonomikos ir finansy
valdymo fakultetas, 2014

ANOTACIJA

Magistro baigiamajame darbe atlikta finansinio stabilumo koncepcijos analizé, kartu nustatant ir
iSanalizuojant pagrindinius, jtakos valstybés finansiniam stabilumui turincius, veiksnius. Tyrimui
atskleidus, jog sudétiniai indeksai yra pranasesni vertinant valstybés finansinj stabilumg, finansinio
stabilumo vertinimui Svedijoje pritaikomas Finansinio stabilumo biklés indeksas, kurj pasialé Van den
Endas moksliniame tyrime ,,Indicator And Boundaries of Financial Stability”. Pirmame $io darbo skyriuje
analizuojami finansinio stabilumo koncepcija, veiksniai turintys jtakos valstybés finansiniam stabilumui ir
pagrindiniai finansinio stabilumo vertinimo metodai. Antrame Sio darbo skyriuje aprasoma finansinio
stabilumo vertinimo Svedijoje metodologija. Tre¢iame skyriuje pateikiama Svedijos finansy sektoriaus
apzvalga, sudaromas Svedijos finansinio stabilumo biklés indeksas, remiantis sudarytu indeksu
atlieckamas finansinio stabilumo Svedijoje vertinimas laikotarpiu nuo 2001 m. II ketvir¢io iki 2014 m. I
ketvirc¢io. Darbo pabaigoje pateikiamos iSvados pagrindziancios finansinio stabilumo svarbg ir sudétiniy
indeksy finansinio stabilumo vertinimui naudojima. Taip pat pateikiamas finansinio stabilumo Svedijoje
jvertinimas kartu pateikiant rekomendacijas kaip iSlaikyti finansinj stabilumg Sioje Salyje ilguoju
laikotarpiu.

Pagrindiniai ZodZiai: Svedijos finansy sistema, finansy sektorius, finansinio stabilumo vertinimas.
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Lieponis R. Assessment of financial stability in Sweden / Financial analyst master thesis. Supervisor
prof. dr. E. Freitakas. — Vilnius: University of Mykolas Romeris, Faculty of Economics and Finance

Management, 2014

ANNOTATION

In the master thesis the concept of financial stability and the main factors influencing financial
stability are being analyzed. The conducted research had shown that the complex indexes used for
analysing financial stability are superior against the use of single indicators for the assessment of financial
stability in the country. Therefore, the assessment of financial stability in Sweden is being performed
while using the Financial stability conditions index which was introduced by Van den End in his paper
“Indicator and Boundaries of Financial Stability.” In the first part of the master thesis, the concept of
financial stability, the main factors that influence financial stability and the main methods for the
assessment of financial stability are being analysed. In the second part, the methodology for the
assessment of financial stability in Sweden is described. In the third part, the Financial stability conditions
index for Sweden is construced. The construced index is used to assess financial stability in Sweden for
the period from the second quarter of the year 2001 until the first quarter of the year 2014. Also, the
review of Swedish financial sector is given in the third part of the master thesis. In the conclusions part of
the work, the importance of financial stability and the superiority of using the complex indexes in
assessing financial stability are highlighted by stating the arguments that support these conclusions.
Morevover, the assessment of financial stability in Sweden is summarized as well as the recommendations
of the actions needed to be taken in order to maintaint financial stability in the long run are given.

Key words: Swedish financial system, financial sector, assessment of financial stability
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Lieponis R. Finansinio stabilumo vertinimas Svedijoje / Finansy analitikos magistro baigiamasis
darbas. Vadovas prof. dr. E. Freitakas. — Vilnius: Mykolo Romerio universitetas, Ekonomikos ir finansy
valdymo fakultetas, 2014

SANTRAUKA

Magistro baigiamojo darbo temos aktualumg pagrindzia keletas aspekty. Visy pirma, mokslingje vis
dar néra sutarta dé¢l visuotinai pripazintos finansinio stabilumo sgvokos, néra istirti visi veiksniai, darantys
jtaka finansiniam stabilumui taip pat gausu skirtingy finansinio stabilumo vertinimo metody. Antra,
finansinis stabilumas Svedijoje ir Svedijos ekonominé padétis yra, ypa¢, aktuali Lietuvai dél reikimingos
Svedijos finansy jstaigy jtakos Lietuvos finansy sektoriui ir glaudziy prekybiniy rysiy tarp iy dviejy 3aliy.

Tyrimo jgyvendinimui i$kelta problema: kokie yra finansinio stabilumo veiksniai ir kaip jvertinti jy
poveikj valstybés finansiniam stabilumui. Kadangi tyrimas yra nukreiptas i finansinio stabilumo analiz¢
Svedijoje, tyrimo objektu pasirinktas finansinis stabilumas Svedijoje. Taip pat tyrimo jgyvendinimui
iskeltas tikslas: iSanalizuoti finansinio stabilumo koncepcija ir parengti finansinio stabilumo Svedijoje
vertinimo modelj,- kurio jgyvendinimui iSkelti $ie uZzdaviniai: iSanalizuoti finansinio stabilumo
koncepcijg; iSanalizuoti finansinio stabilumo vertinimo metodus; atlikti finansinio stabilumo vertinimag
Svedijoje. Iskeltiems uzdaviniams jvykdyti ir tikslui pasiekti pasitelkti metodai apimantys mokslinés
literat@iros analize, statistiniy duomeny analize taikant kiekybinius tyrimy metodus, koreliacing analizg ir
grafing duomeny analiz¢. Darbo struktiira susideda i§ teorinés dalies, kurioje analizuojama moksliné
literatiira finansinio stabilumo tema. Toliau pateikiama rekomenduojama finansinio stabilumo vertinimo
metodologija kuri yra pritaikoma finansinio stabilumo vertinimui Svedijoje. Praktingje darbo dalyje
pateikiama Svedijos finansy sektoriaus apZvalga ir atliekamas finansinio stabilumo vertinimas Svedijoje
laikotarpiu nuo 2001 m. II ketvircio iki 2014 m. I ketvircio pasitelkiant Van den Endo sitiloma Finansinio
stabilumo biiklés indeksg aprasoma tyrime ,,Indicator and Boundaries of Financial Stability.” Galiausiai
pateikiamos darbo i$vados ir rekomendacijos veiksmy, reikalingy imtis siekiant uztikrinti Svedijos
finansinj stabiluma ilguoju laikotarpiu.

Magistro baigiamojo darbo rezultatai atskleidé finansinio stabilumo svarbg, ne tik valstybés finansy
sektoriui, bet ir visai ekonomikai. Pagrindiniai veiksniai darantys jtakg finansniniam stabilumui Salyje gali
buti skirstomi j penkias grupes: finansy jstaigy veiklos rezultatai, turto kainy nepastovumas, tarpbankiniy
mokéjimy sistemy infrastruktiira, valstybéje vykdoma monetariné politika ir iSoriniy veiksniy poveikis.

Nors tyrimas atskleide, jog praktikoje placiai paplitgs finansinio stabilumo vertimas pasitelkiant pavienius
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finansy sektoriaus buseng atspindinc¢ius rodiklius, $iy pagrindiniy veiksniy jtakos finansiniam stabilumui
vertinumui yra tikslingiau rinktis sudétinius finansinio stabilumo vertinimo indeksus. Atsizvelgiant j tai
finansinio stabilumo vertinimui Svedijoje buvo naudojamas Van den Endo tyrime ,Indicator and
Boundaries of Financial Stability” pasiiilytas Finansinio stabilumo buklés indeksas. Atlikta analizé leido
prieiti i$vados, jog Svedijos finansy sistema aptariamu laikotarpiu isliko stabilimi, i§skyrus, 2008 m. IV
ketvirt. Tai, jog Svedijos finansy sistema minétu laikotarpiu i§liko stabili patvirtino metodologinéje dalyje
iskeltas hipotezes, teigiancias, jog aptariamuoju laikotarpiu Svedijos finansy sistema efektyviai paskirsté
ekonominius isteklius, Svedijos finansy sistemos rizikos buvo jvertintos, patikimai jkainotos ir gerai
valdomos taip pat Svedijos finansy sistema galéjo efektyviai funkcionuoti net ir ekonominiy sukrétimy
salygomis. Vis délto, siekiant islaikyti finansinj stabiluma ateityje, Svedijoje reikéty glaudesnio
monetarinés politikos derinimo su finansinio stabilumo tikslais taip pat Salies finansy ir kity verslo
sektoriy subjektams svarbu uztikrinti pakankamus finansinius iSteklius galimiems nuostoliams dél
neigiamo valiutos kurso pokycio ar sumazéjusios reikiamos uzsienio valiutos pasitilos dengti.
Apibendrinant, magistro baigiamojo darbo rezultatai bus naudingi toliau formuojant ir tobulinant
finansinio stabilumo koncepcija, nustatant pagrindinius finansiniam valstybés stabilumui jtakos turinCius
veiksnius ir rengiant valstybés finansinio stabilumo vertinimg. Taip pat atlika finansinio stabilumo
Svedijoje analizé naudinga siekiant suprasti Svedijos finansy sektoriy, vertinant jo stabiluma aptariamu

laikotarpiu ir nustatant pagrindines grésmes finansiniam stabilumui Svedijoje ilguoju laikotarpiu.
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Lieponis R. Assessment of financial stability in Sweden / Financial analyst master thesis. Supervisor
prof. dr. E. Freitakas. — Vilnius: University of Mykolas Romeris, Department of Economics and Finance

Management, 2014

SUMMARY

There some facts that defend the importance of the topic of the master thesis. First of all, in practice
and in the theoretical field of financial stability the consensus of the opinions about the concept of
financial stability, the factors that influence it and the means of assessing financial stability is still lacking.
Second, Swedish financial sector and economical well being have considerable influence on Lithuanian
financial sector and economical situation, because of the importance of the Swedish financial institutions
in Lithuanian financial sector and the fact that Sweden is an important trade partner of Lithuania.

In order to conduct the research, first, there was a research problem raised- what factors influence
the financial stability and how to evaluate the influence of these factos. Because the research is aimed at
evaluating the financial stability in Sweden, the object of the research is financial stability in Sweden and
the main goal of the research is to analyze the concept of financial stability, and to prepare the model for
the assessment of financial stability in Sweden. In order to achieve this goal, three tasks were raised: to
analyze the concept of financial stability, to analyze different methods for the assessment of financial
stability and to conduct the assessment of financial stability in Sweden. Several methods are being used to
succeed these tasks and achieve the goal: the analysis of the literature, the analysis of the statistical data,
the correlation analysis and the graphical data analysis. The research is being conducted in these parts: the
analysis of the literature in the field of financial stability; the explanation of the methodology of the
assessment of financial stability in Sweden; the assessment of financial stability in Sweden for the period
from the second quarter of the year 2001 until the first quarter of the year 2014. For the assessment of
financial stability in Sweden the Financial conditions index introduced by Van den End in his paper
“Indicator and Boundaries of Financial Stability*“ was applied. The rationale for using this index for the
assessment of financial stability in Sweden is described in the methodology. Finally, the conclusions of
the whole research is presented as well as the summary of the assessment of the financial stability in
Sweden with further recommendations of how to maintain the financial stability in this country in the long
run.

The results of the master thesis showed the importance of financial stability not only for the

financial sector of the country but for the whole economy as well. The main factors that influence the
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financial stability in any country can be grouped like this: the results of financial institutions, the volatility
of assets prices, the infrastructure of interbank payment systems, a monetary policy and external
influences for financial stability. Even if the research had shown that the analysis of the single factors is
more popular among the researches of financial stability in different countries, the research also concluded
that assessment of financial stability is more efficient when usin complex indexes. According to that, in
the master thesis for the assessment of financial stability in Sweden the Financial stability conditions
index introduced by Van den End in his paper “Indicator and Boundaries of Financial Stability” is being
used. According to the analysis, it can be concluded that the Swedish financial system had been stable for
the whole period analysed, except the fourth quarter of the year 2008. Based on that, the hypotheses about
the stability of Swedish financial system were approved. It means that in the period analysed, the Swedish
financial system had been effective in distributing the capital; the financial risks were evaluated, well
managed and fairly priced; the Swedish financial system had been able to run fluently even if the
economical shocks would have arised. However, in order to maintain financial stability in Sweden for the
long run the monetary policy aimed at maintaing the financial stability is needed. Also, because of the
considerable dependence on the foreign currencies, financial instutions and other businesses in Sweden
must always have the reserves to cover the losses that could arise because of the negative direction of
exchange rates or diminished supply of the currencies needed.

In conclusion, it is worth to mention that the results of the research are beneficial for the further
development of the concept of financial stability as well as researching the factos influencing the financial
stability and preparing the assessment of financial stability in different countries. Moreover, the
assessment of financial stability in Sweden would be beneficial when researching the Swedish financial
sector and assessing financial stability in Sweden not only for the period that was discussed but for the

further periods as well.
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1 lentelé: Kintamyjy laiko eilutés (nekoreguotos pagal vartotojy kainy indeksg)

Metai | Ketv. | PN NT SAl REVK | VOL | MOK | VKI
1K 0,05 279 | 235,83 | 104,51 | 40,62 0,85| 101,9
2001 K 0,05 283 247 | 103,73 | 62,68 0,85 | 103,44
K 0,05 288 | 210,21 | 100,49 | 87,42 0,86 | 103,95
IV K 0,05 284 | 239,06 | 100,29 | 89,33 0,86 | 103,74
1K 0,05 289 | 232,04 | 102,88 | 55,48 0,86 | 104,68
2002 K 0,06 298 | 182,71 | 103,12 | 42,34 0,87 | 1053
K 0,05 309 | 134,37 102 | 70,98 0,89 | 105,83
VK 0,05 310 | 149,57 | 103,91 | 90,16 0,89 | 106,04
I K 0,05 312 | 138,16 | 103,51 | 81,89 0,88 | 107,85
2003 K 0,04 319 | 160,62 | 103,66 | 35,15 0,88 | 106,99
K 0,05 326 | 172,24 | 103,19 | 33,86 0,89 | 107,42
IV K 0,05 329 | 194,17 105 | 48,68 0,87 | 107,41
1K 0,05 336 | 209,94 | 102,6 | 55,24 0,87 | 107,84
2004 K 0,05 350 | 212,97 | 102,8 48,4 0,87 | 107,63
K 0,04 358 | 214,31 | 102,29 | 30,49 0,87 | 108,05
IV K 0,04 362 | 228,41 | 103,92 | 43,64 0,86 | 107,73
1K 0,04 364 | 240,93 | 102,66 | 64,07 0,87 | 107,94
2005 K 0,03 377 | 2556 | 100,71 | 65,25 0,88 | 108,16
K 0,03 392 | 27499 | 98,81 | 53,87 0,87 | 108,69
VK 0,03 400 | 302,91 | 97,88 66,7 0,87 | 108,69
K 0,03 413 | 339,32 | 98,65 | 104,14 0,87 | 109,12
2006 K 0,04 426 | 309,46 | 99,24 | 96,97 0,88 | 109,89
K 0,04 439 | 349,57 | 99,77 | 72,42 0,88 | 110,44
IV K 0,04 442 | 374,47 | 101,2| 70,29 0,88 | 110,55
1K 0,04 446 | 396,43 | 100,17 | 110,29 0,88 | 111,32
2007 K 0,04 470 | 410,21 | 99,12 | 119,81 0,88 | 111,99
K 0,04 491 | 391,79 | 98,84 | 70,45 0,89 | 112,88
IV K 0,04 492 | 351,84 | 98,78 | 66,06 0,9 | 114,35
1K 0,04 486 | 312,8 | 97,66 | 124,29 0,91 | 115,15
2008 1K 0,04 493 | 278,75 | 98,11 | 122,24 0,91 | 116,65
K 0,04 500 | 245,23 96,7 | 124,82 0,92 | 117,82
VK 0,03 482 | 204,22 | 89,88 | 165,14 0,94 | 115,58
I K 0,03 475 | 200,1| 84,57 | 202,19 0,94 | 115,47
2009 1K 0,03 494 | 244,75 | 86,19 | 140,42 0,93 | 115,58
K 0,03 507 | 293,73 | 89,75 | 118,87 0,92 | 115,58
IV K 0,03 516 | 299,5| 90,63 | 144,89 0,92 | 116,16

1 lentelés tesinys kitame puslapyje
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1 PRIEDAS



1 lentelés tesinys

Metai | Ketv. PN NT SAl | REVK | VOL | MOK | VKI
I K 0,03 526 | 324,48 | 94,52 | 94,99 0,92 | 116,39

2010 K 0,03 538 | 312,96 | 96,96 | 57,67 0,92 | 116,62
K 0,03 541 | 343,17 | 99,47 | 39,81 091 | 117,22

VK 0,03 543 | 368,54 | 101,68 | 55,85 0,91 | 118,73

I K 0,03 544 | 364,33 | 105,03 68,4 0,91 | 119,68

2011 K 0,03 547 | 353,95 | 102,59 | 53,92 0,91 | 120,15
K 0,02 546 | 283,56 | 100,79 | 88,42 0,92 121

IV K 0,02 527 | 307,04 | 101,07 | 112,53 0,92 | 121,48

1K 0,02 525 | 338,44 | 103,33 | 98,22 0,91 | 121,59

2012 K 0,02 531 | 315,97 | 102,21 | 70,62 0,91 | 121,47
K 0,01 539 | 326,88 | 107,5| 68,09 0,91 | 121,59

VK 0,02 539 | 343,94 | 105,05 | 49,86 0,91 | 121,59

I K 0,02 539 | 375,35 | 106,19 | 98,62 0,9 | 121,58

2013 K 0,02 547 1 361,72 | 104,87 | 113,99 0,9 ]121,34
K 0,02 555 | 405,69 | 103,56 | 111,93 0,9 121,83

VK 0,02 560 | 423,66 | 101,43 | 80,25 0,89 | 121,82

2014 | IK 0,02 569 | 440,3 | 101,21 | 94,33 0,9 | 120,84

Saltinis: parengta pagal Eurostat, 2014, Statistics Sweden, 2014, Nasdaq OMX Nordic,

2014, Sweden‘s Financial Supervisory Authority, 2014
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2 PRIEDAS
1 lentelé: Standartizuoty duomeny laiko eilutés
Metai Ketv. PN NT REVK VOL MOK SAI
1K 1,173 -0,640 -0,314 1,321 -0,023 0,159
2001 | MK 0,413 0,113 -1,365 0,904 0,921 -1,559
IV K -0,312 -1,272 -0,072 -0,145 0,296 1,159
1K 1,049 -0,119 1,158 -1,272 -0,031 -0,490
2002 1K 0,788 0,810 0,119 -0,872 1,541 -2,154
1K -1,462 1,194 -0,464 1,697 1,984 -2,627
IV K -0,371 -0,530 0,844 0,554 -0,246 0,894
I K -1,456 -1,190 -0,154 -0,464 -1,480 -0,989
2003 1K -0,179 1,130 0,080 -1,811 0,836 1,460
1K 0,858 0,410 -0,184 -0,310 0,452 0,496
VK 1,015 -0,081 0,791 1,025 -2,471 1,046
1K -1,175 0,373 -0,994 0,173 0,113 0,578
2004 1K 0,715 1,870 0,102 -0,554 -0,953 0,017
1K -0,517 0,461 -0,203 -1,247 -0,493 -0,115
VK -0,938 0,203 0,721 1,006 -0,542 0,505
1K -0,712 -0,400 -0,520 1,110 0,640 0,353
2005 1K -1,393 1,299 -0,824 -0,154 0,919 0,409
1K -0,766 1,355 -0,818 -0,697 -0,330 0,519
IV K 1,005 0,552 -0,400 0,464 -0,888 0,807
I K 0,540 1,005 0,364 1,372 -0,559 0,939
2006 1K 1,592 0,771 0,280 -0,400 1,755 -1,013
1K -0,058 0,833 0,252 -0,918 -0,290 1,015
VK -0,327 -0,271 0,650 -0,289 -0,315 0,515
I K 0,747 -0,484 -0,434 1,394 0,166 0,340
2007 1K 1,191 2,082 -0,447 0,037 0,615 0,129
1K 0,402 1,455 -0,109 -1,365 0,381 -0,624
VK -0,071 -1,214 -0,011 -0,381 1,065 -1,191
I K -0,722 -1,673 -0,485 2,272 1,293 -1,224
2008 1K 0,671 -0,525 0,220 -0,253 1,249 -1,254
1K -0,200 -0,365 -0,619 -0,147 0,622 -1,334
IV K -2,431 -1,582 -3,102 0,702 2,833 -1,540
I K -0,710 -1,363 -2,595 0,425 -0,423 -0,315
2009 1K 1,923 1,599 0,863 -1,065 -1,755 1,925
1K 0,012 0,886 1,842 -0,638 -0,463 1,722
VK -0,311 0,116 0,450 0,409 -1,281 -0,001

1 lentelés tgsinys kitame puslapyje



1 lentelés tesinys

Metai | Ketv. PN NT REVK VOL MOK SAl
I K 0,266 0,381 1,913 -1,175 0,169 0,618
2010 K -1,184 0,572 1,157 -1,311 -0,344 -0,484
K -0,659 -0,566 1,160 -1,077 -1,138 0,710
IV K 1,104 -1,121 0,998 0,927 -0,859 0,422
I K 1,451 -0,944 1,472 0,426 -0,096 -0,315
2011 K -0,665 -0,515 -1,011 -0,802 0,095 -0,437
K -2,254 -1,095 -0,759 1,593 1,534 -2,035
IV K -1,252 -2,781 0,139 0,561 -0,498 0,592
I K 0,451 -0,867 1,005 -0,564 -1,624 0,804
2012 1K -0,554 0,102 -0,463 -0,996 0,052 -0,744
K -0,273 0,194 2,304 -0,307 -0,312 0,175
IV K 0,398 -0,600 -0,991 -0,959 -0,314 0,348
I K 1,383 -0,597 0,496 2,544 -0,539 0,712
2013 K -0,026 0,353 -0,533 0,232 -0,484 -0,456
K 1,735 -0,003 -0,536 -0,257 -0,220 0,951
IV K 0,224 -0,091 -0,893 -1,002 -0,777 0,275
2014 | 1K -0,128 0,772 -0,080 0,287 0,218 0,307

Saltinis: parengta autoriaus
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3 PRIEDAS

1 lentelé: Svedijos finansinio stabilumo biiklés indekso reikmés nuo 2001 m. II ketvir&io iki 2014 m. I

ketvircio

Metai

Ketv.

Svedijos finansinio stabilumo biiklés indekso reik§mé

2001

-1,038

-0,955

-0,576

2002

0,494

0,386

0,534

1,906

2003

-9,555

2,528

2,870

2,209

2004

-1,555

1,994

-3,524

1,591

2005

0,785

0,427

-1,229

2,565

2006

6,104

4,977

1,389

-0,063

2007

2,882

6,011

0,235

-3,004

2008

-0,897

0,180

-3,406

-8,533

2009

-8,304

5,815

5,602

-1,033

1 lentelés tesinys kitame puslapyje



1 lentelés tesinys

Metai Ketv.

Svedijos finansinio stabilumo biiklés indekso reik§mé

3,622

-2,655

2010

-2,618

2,451

3,325

2011

-5,558

-5,029

-5,398

-1,325

2012

-4,338

2,967

-3,531

6,664

-1,524

2013

2,782

-3,775

2014 I

2,294

Saltinis: parengta autoriaus
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4 PRIEDAS

1 lentelé: Svedijos finansy sistema nusakanéiy rodikliy ir Svedijos finansinio stabilumo biiklés indekso

duomeny laiko eilutés

Bloaos paskolos Vietoio sektoriaus Paskolos iSduotos Svedijos finansinio

(I\%IlnpSEK) Skolja (% BVP) privaciam sektoriui stabilumo biklés

' ? (mlrd. SEK) indekso reikimé
2001 3257,00 0,52 921,06 -0,58
2002 3603,00 0,50 931,03 1,91
2003 2641,00 0,49 911,17 2,21
2004 1565,00 0,48 941,52 1,59
2005 1178,00 0,48 1093,78 2,57
2006 341,00 0,43 1230,49 -0,06
2007 984,00 0,38 1742,78 -3,00
2008 9139,00 0,37 1937,98 -8,53
2009 13227,00 0,40 1813,25 -1,03
2010 4329,00 0,37 1877,05 2,45
2011 419200 0,36 2014,63 -5,40
2012 5148,00 0,36 2130,79 -3,53
2013 5389,00 0,39 2155,23 -3,78

Saltinis: parengta pagal Eurostat, 2014, Swedish Bankers‘s Association, 2014
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5 PRIEDAS

1 lentelé: Svedijos finansinio stabilumo buklés indeksas su 1 st. nuokrypio ribomis

Svedijos finansinio e s .. -
Metai Ketv. stabi_JIumo biiklés Vlﬁggne A[r)iag;ne Vidurkis S;ig?g%?sls
indeksas
Il -1,038
2001 I -0,955 -0,938 -1,056 -0,997 0,059
v -0,576 -0,610 -1,103 -0,856 0,246
I 0,494 0,185 -1,223 -0,519 0,704
2002 Il 0,386 0,394 -1,070 -0,338 0,732
i 0,534 0,553 -0,938 -0,193 0,745
v 1,906 1,152 -0,938 0,107 1,045
I -9,555 2,450 -4,651 -1,100 3,551
2003 Il 2,528 2,837 -4,232 -0,697 3,535
i 2,870 3,178 -3,859 -0,341 3,518
v 2,209 3,316 -3,534 -0,109 3,425
I -1,555 3,063 -3,622 -0,229 3,292
2004 Il 1,994 3,154 -3,270 -0,058 3,212
i -3,5624 2,916 -3,5628 -0,306 3,222
v 1,591 2,964 -3,323 -0,179 3,143
I 0,785 2,927 -3,165 -0,119 3,046
2005 Il 0,427 2,865 -3,039 -0,087 2,952
i -1,229 2,726 -3,027 -0,151 2,877
v 2,565 2,857 -2,872 -0,008 2,864
I 6,104 3,403 -2,807 0,298 3,105
2006 Il 4,977 3,715 -2,673 0,521 3,194
i 1,389 3,683 -2,562 0,560 3,122
v -0,063 3,586 -2,520 0,533 3,053
I 2,882 3,655 -2,393 0,631 3,024
2007 Il 6,011 3,996 -2,304 0,846 3,150
i 0,235 3,912 -2,266 0,823 3,089
v -3,004 3,798 -2,436 0,681 3,117
I -0,897 3,698 -2,449 0,625 3,073
2008 Il 0,180 3,628 -2,410 0,609 3,019
i -3,406 3,531 -2,580 0,475 3,056
v -8,533 3,597 -3,228 0,185 3,412
I -8,304 3,597 -3,757 -0,080 3,677
2009 Il 5,815 3,860 -3,664 0,098 3,762
i 5,602 4,083 -3,563 0,260 3,823
[\ -1,033 3,996 -3,549 0,223 3,772

1 lentelés tesinys kitame puslapyje



1 lentelés tesinys

Svedijos finansinio NV . . .
Metai Ketv. stabiJIumo biklés Vlrs.“tme Apf‘mne Vidurkis Standartmls
indeksas riba riba nuokrypis
I 3,622 4,079 -3,443 0,318 3,761
2010 Il -2,655 3,978 -3,503 0,237 3,741
Il -2,618 3,881 -3,5656 0,162 3,719
v 2,451 3,908 -3,467 0,221 3,688
I 3,325 3,971 -3,375 0,298 3,673
2011 Il -5,558 3,896 -3,585 0,156 3,740
11 -5,029 3,812 -3,748 0,032 3,780
v -5,398 3,731 -3,920 -0,094 3,825
I -1,325 3,663 -3,907 -0,122 3,785
2012 Il -4,338 3,579 -4,010 -0,216 3,794
Il 2,967 3,635 -3,928 -0,147 3,781
v -3,631 3,554 -3,991 -0,219 3,772
I 6,664 3,787 -3,937 -0,075 3,862
2013 Il -1,524 3,722 -3,932 -0,105 3,827
Il 2,782 3,763 -3,857 -0,047 3,810
v -3,775 3,687 -3,928 -0,120 3,807
2014 I 2,294 3,711 -3,859 -0,074 3,785

Saltinis: parengta autoriaus
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6 PRIEDAS

1 lentelé: Svedijos finansinio stabilumo buklés indeksas su 2 st. nuokrypiy ribomis

_ svedi_jos finansinio 'Viréutiné Apatiné riba . | standartinis
Metai Ketv. stabilumo biiklés riba (su 2 st. (su 2 st. Vidurkis .
indeksas nuokrypiais) | nuokrypiais) nuokrypis
1 -1,038 -1,038
2001 |1 -5,401 2,950 -9,389 -3,219 3,085
v -0,522 3,040 -7,680 -2,320 2,680
I -2,901 1,949 -6,880 -2,466 2,207
2002 I -7,378 2,376 -9,273 -3,448 2,912
1"l -1,205 2,448 -8,597 -3,074 2,761
[\ 3,963 5,260 -9,398 -2,069 3,664
I 0,229 5,195 -8,759 -1,782 3,488
9003 I 0,337 5131 -8,224 -1,546 3,339
Il -1,498 4,754 -7,837 -1,542 3,148
v 7,064 7,153 -8,671 -0,759 3,956
I 1,986 7,178 -8,239 -0,530 3,854
2004 I 2,786 7,331 -7,882 -0,275 3,803
1"l -0,156 7,041 -7,575 -0,267 3,654
v 6,525 8,053 -7,681 0,186 3,934
I 1,025 7,851 -7,374 0,238 3,806
2005 I 2,007 7,763 -7,078 0,342 3,710
i 2,424 7,723 -6,807 0,458 3,633
v 2,176 7,653 -6,556 0,549 3,552
I 6,166 8,186 -6,528 0,829 3,679
2006 I -6,180 8,292 -7,300 0,496 3,898
i 2,552 8,248 -7,069 0,589 3,829
v 2,079 8,162 -6,854 0,654 3,754
I -0,160 7,971 -6,731 0,620 3,675
2007 1 -0,010 7,795 -6,606 0,595 3,600
i -2,377 7,631 -6,670 0,480 3,575
v -6,319 7,713 -7,255 0,229 3,742
I -2,801 7,553 -7,312 0,120 3,716
2008 I -6,220 7,571 -7,768 -0,098 3,835
11 -4,812 7,475 -7,985 -0,255 3,865
[\ -9,872 7,783 -8,914 -0,566 4,174
I -4,526 7,642 -9,020 -0,689 4,166
2009 I 5,256 7,948 -8,966 -0,509 4,229
1"l 7,106 8,443 -9,013 -0,285 4,364
[\ 4,277 8,581 -8,891 -0,155 4,368

1 lentelés tesinys kitame puslapyje



1 lentelés tgsinys

_ Svedi'jos finansinio _Viréutiné Apatiné riba _ | standartinis
Metai Ketv. stabilumo biiklés riba (su 2 st. (su 2 st. Vidurkis .
indeksas nuokrypiais) | nuokrypiais) nuokrypis

| 2,171 8,555 -8,735 -0,090 4,323
2010 1 2,436 8,543 -8,587 -0,022 4,282

11 3,373 8,587 -8,452 0,067 4,260

[\ 1,633 8,529 -8,314 0,108 4,211

I -1,193 8,398 -8,248 0,075 4,162
2011 1 -3,656 8,285 -8,317 -0,016 4,150

11 -2,627 8,160 -8,316 -0,078 4,119

[\ 0,434 8,075 -8,207 -0,066 4,071

I 2,585 8,079 -8,092 -0,006 4,043
2012 1 -2,667 7,967 -8,098 -0,065 4,016

11 4,918 8,121 -8,034 0,043 4,039

\Y -3,810 8,029 -8,107 -0,039 4,034

I 3,851 8,102 -8,018 0,042 4,030
2013 1 0,176 8,021 -7,931 0,045 3,988

11 -2,266 7,920 -7,922 -0,001 3,961

[\ -1,930 7,821 -7,899 -0,039 3,930
2014 || 1,993 7,803 -7,803 0,000 3,901

Saltinis: parengta autoriaus
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