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SANTRUMPU SARASAS

BVP - bendrasis vidaus produktas.

EBPO - Ekonominio bendradarbiavimo ir plétros organizacija (angl. The Organisation for
Economic Co-operation and Development (OECD)).

ECB - Europos centrinis bankas (angl. European Central Bank).

ES - Europos sgjunga.

ESA 2010 - ES lygiu bendrai priimtu dokumentas, kuriame yra i§samiai aprasyta visa ins-
tituciniy sektoriy koncepcija ir duomeny rinkimo ir pateikimo metodologija (angl. Euro-
pean system of accounts).

fc_debt_gdp - finansiniy imoniy skolos ir BVP santykis.

FPI - finansinio patikimumo indikatorius (angl. Financial Soundness Indicator).

FS - finansinis stabilumas.

G20 - tarptautinis forumas, kuriame susirenka valstybiy vadovai ir centriniy banky valdy-
tojai i§ dvide$imties stipriausiy pasaulio ekonomiky (angl. Group of Twenty).
gov_debt_gdp - valstybés skolos ir BVP santykis.

hh_debt_gdp - gyventojy skolos ir BVP santykis.

ISS - instituciniy sektoriy skolos.

MPI - makro prudenciniai indikatoriai (angl. macro-prudential indicators).

N - imties dydis.

nfc_debt_gdp - ne finansiniy jmoniy skolos ir BVP santykis.

QIC - kvasitikétumas pagal nepriklausomumo modelio kriterijy (angl. Quasi Likelihood
under Independence Model Criterion (QIC)).

QICC - koreguotas kvasitikétumas pagal nepriklausomumo modelio kriterijy (angl. Cor-
rected Quasi Likelihood under Independence Model Criterion (QICC)).

RoA - turto graza (angl. return on assets).

RoE - kapitalo graza (angl. return on equity).

TVEF - Tarptautinis valiutos fondas (angl. International Monetary Fund).



VARTOTI TERMINAI

Finansy sistema - instituciné sistema, kuri apima finansy tarpininkus, finansy rinkas ir
finansine infrastruktirg (ECB, 2012).

Instituciniai sektoriai - panasios tkinés elgsenos instituciniy vienety grupés. Instituci-
niai vienetai grupuojami j sektorius remiantis jy pagrindine veikla ir paskirtimi. Remiantis
Europos komisijos parengta medziaga Eurostat grupuoja ekonomikos subjektus j keturis
institucinius sektorius: gyventojai, ne finansinés jmonés, finansinés jmonés, vyriausybé
(Europos komisija, 2013).

Gyventojai / gyventojy institucinis sektorius - dar vadinami namy tkiai, apima gy-
ventojus ir individualia veikla besiver¢ianc¢ius subjektus (pavyzdziui, individualios jmo-
nés), kurie neturi atskiro teisinio statuso. Pagal Europos komisijos nuostatas prie gyventojy
sektoriaus priskiriamos ir ne pelno institucijos, teikiancios paslaugas namy ukiams (pa-
vyzdzZiui, privadios nesiekiancios pelno organizacijos), $iy institucijy ekonominé jtaka yra
gana ribota (Europos komisija, 2013).

Ne finansinés jmonés / ne finansiniy jmoniy institucinis sektorius - kio subjektai,
kuriy pagrindiné veikla yra prekiy pardavimas arba paslaugy teikimas (Europos komisija,
2013).

Finansinés jmonés / finansiniy jmoniy institucinis sektorius - tkio subjektai, kurie
vykdo finansinio tarpininkavimo paslaugas: jvairiy tipy bankai ir panasios jmonés (pavyz-
dziui, kredito unijos), draudimo bendrovés, investiciniai fondai (Europos komisija, 2013).

Vyriausybés / valstybés institucinis sektorius — dar kartais vadinamas valdzios insti-
tucinis sektorius apima centring ir regionine valdzia ir socialinés apsaugos fondus (kitaip
tariant, valstybés valdymo ir biudzZetines jstaigas), ta¢iau j §j sektoriy nejtraukiamo valsty-
binés jmonés (Europos komisija, 2013).

Makroprudenciné politika (angl. macroprudential policy) - tai priezitros ir regulia-
vimo politika taikoma visai finansy sistemai, o ne atskiriems jos dalyviams, siekiant riboti
rizikos poveikj finansy sistemai ir i§saugoti finansinj stabiluma. Europos centrinis bankas
apibrézé makro prudencinés politikos tikslus: pirmas, apsisaugoti nuo perteklinés rizikos
susidarymo dél i$oriniy veiksniy ir rinky nuosmukiy ir susvelninti finansinius ciklus (laiko
dimensija). Antras, padidinti finansy sektoriaus sugebéjima atsistatyti po $oky ir apriboti
$oky plitimo galimybes (tarp sektoriné dimensija). Trecias, paskatinti sisteminj poziarj j
finansy sistemos reguliavima sukuriant tinkamas paskatas rinky dalyviams (ECB, 2016).

Mikroprudenciné politika (angl. microprudential policy) - tai prieziaros ir regulia-
vimo politika taikoma pavienéms finansy jstaigoms, siekiant finansy sistemos dalyviy vei-
klos stabilumo ir patvarumo (ECB, 2016).

Salies finansinis stabilumas - biklé, kai finansy sistema (finansy tarpininkai, finansy
rinkos ir finansiné infrastruktara) gali atlaikyti neigiamus Sokus i$vengdama reik§mingy
sutrikimy finansy tarpininkavimo ir finansiniy paslaugy pasiilos srityse (ECB, 2012).



JVADAS

Temos aktualumas

Salies finansinis stabilumas yra biitina bet kokios valstybés tinkamo ekonomikos funkcio-
navimo salyga, nes ekonomikos gyvybingumas yra salygotas stabiliai veikianciy finansy tar-
pininky, finansy rinky ir finansinés infrastruktaros poveikio. Sutrikes $alies finansinis stabi-
lumas jtakoja visy ekonomikos dalyviy pozicijas: jmonés, gyventojai ir vyriausybé susiduria
su veiklos finansavimo sunkumais, nuvertéja jy turimas turtas, sutrinka tarpusavio atsiskaity-
mai. Valstybés finansinio nestabilumo atveju jmonés negali tinkamai finansuoti savo veiklos,
krenta akcijy verté, iSauga nemokumo ir bankroto atvejy skaicius; gyventojai susiduria su
turto vertés kritimu, pajamy mazéjimu ir daug sudétingesniu jsipareigojimy aptarnavimu;
vyriausybéms Zenkliai iSauga finansavimo kaina, suprastéja fiskaliné buklé, tai i$augina papil-
domo finansavimo poreikj. Finansiné integracija, globalizacija ir informaciniy technologijy
inovacijos padidino valstybiy finansy sistemy tarpusavio priklausomybe.

Finansy sistemos dalyviai savo turtg ir jsipareigojimus valdo globaliai. Todél vienos
valstybés finansinio nestabilumo problemos gali lengvai persikelti  kitas valstybes ir tokiu
budu sutrikdyti viso regiono ar net pasaulio ekonomika. D¢l to siekiant finansinio stabi-
lumo i$saugojimo galima sumazinti finansy sistemos sutrikimy neigiamus padarinius ir
su$velninti ekonomikos recesijy Zalg tiek valstybei, tiek ir visam regionui. Remiantis at-
liktais tyrimais galima teigti, jog nuosekli finansinio stabilumo i$saugojimo politika pade-
da valstybéms tinkamai pasiruosti ekonomikos cikliskiems svyravimams ir sutrumpinti
atsigavimg po ekonomikos nuosmukio. Mokslininkai diskutuoja, ar nereikéty valstybiy
centriniams bankams pasirinkti $alies finansinio stabilumo kaip pagrindinio savo tikslo
vietoj $iuo metu dominuojancio kainy stabilumo tikslo. Europos centrinis bankas (ECB)
nuo 2004 m. reguliariai ruosia finansinio stabilumo apzvalgas (angl. Financial Stability Re-
view)., o Tarptautinis valiutos fondas (TVF) apzvelgia finansinj stabiluma nuo 2002 m. re-
guliariai publikuojamoje globalioje finansinio stabilumo ataskaitoje (angl. Global Financial
Stability Report).

Finansinio stabilumo aktualumas reik§mingai iSaugo po 2008 m. prasidéjusios finan-
sinés krizés, tuomet suintensyvéjo $io rei$kinio tyrimai, pradétos vystyti finansinio stabi-
lumo i$saugojimo politikos, tarptautinés organizacijos paskatino $aliy bendradarbiavima
siekiant formuoti bendra finansinio stabilumo i§saugojimo strategija.

Ekonominés politikos vykdytojai ir mokslininkai teigia, jog anks¢iau dominaves po-
Ziaris, esg $alies finansinis stabilumas uZtikrinamas kontroliuojant atskiry finansy siste-
mos dalyviy finansinj stabiluma, yra nepakankamas. Mokslinéje literataroje vis daugiau
argumentuojama, kad papildomai butina analizuoti agreguotus $alies finansinio stabilu-
mo rodiklius. Kitaip tariant, vystomas makroprudencinis, arba dar vadinamas makroe-
konominis, poziaris, kai ekonomika analizuojama bendrai, pateikiant pozitarj j galimus
$alies finansy sistemos sutrikimus ir jy valdyma makroekonominiu lygiu. Kompleksinis
poziiiris yra bitinas norint tinkamai i§saugoti ir valdyti finansinj stabiluma. Disertacijoje
plétojamas makroprudencinis poziiris j $alies finansinj stabiluma, tokiu bidu nagrinéjant
$iuo metu aktualiausia ir maziausiai itirta poZitario aspekta j $alies finansinj stabiluma.
Mokslininkai, centriniy banky atstovai ir tarptautinés organizacijos pabrézia makropru-



dencinés finansinio stabilumo i$saugojimo politikos svarbg, tac¢iau kol kas formuluojamos
tik strategijos, o jy jgyvendinimas néra iki galo aptartas. Sios disertacijos tyrimo rezultatai
gali prisidéti prie konkre¢iy makroprudencinés politikos jgyvendinimo bady pasirinkimo.

Vienas i§ pagrindiniy ekonominiy veiksniy daran¢iy jtaka Salies finansiniam stabilumui
yra instituciniy sektoriy jsiskolinimo lygis. Ivairialypis instituciniy sektoriy jsiskolinimo ir
finansinio stabilumo rysio tyrimas gali atskleisti efektyvius finansy sistemos stabilumo val-
dymo kelius. Mokslinéje literatiiroje teigiama, kad egzistuoja poreikis vykdyti tolimesnius
i$samius tyrimus, analizuojancius ry$j tarp instituciniy sektoriy skoly ir finansinio stabi-
lumo. Disertacijoje pristatytuose tyrimuose daugiausia koncentruojamasi j valstybés skola,
tac¢iau mazai analizuojami kiti ekonomikos instituciniai sektoriai - gyventojy jsiskolinimo
lygis, verslo jsiskolinimo lygis, finansiniy institucijy skolos. Istoriniy duomeny tyrimai pa-
rodo, jog $alis finansinj stabiluma gali prarasti dél skirtingy instituciniy sektoriy veiksmuy,
todél néra tikslinga susikoncentruoti tik j vieng ekonomikos dalj. Traksta kompleksinio
pozitrio j finansinio stabilumo ir instituciniy sektoriy skoly rysj, kai tiriamas ne pavieniy
instituciniy sektoriy skoly poveikis $alies finansiniam stabilumui, o analizuojamas bendras
visy instituciniy sektoriy jsiskolinimo lygio poveikis. Taip pat mokslinéje literatiroje ir
praktikoje analizuojamas bendras ekonomikos jsiskolinimo lygis, tac¢iau tokiu badu nej-
vertinamos instituciniuose sektoriuose kylancios rizikos, kurios gali sutrikdyti $alies finan-
sinj stabilumg. Sioje disertacijoje analizuojamos visy instituciniy sektoriy skolos, tiriamas
kiekvienos skolos rys$ys su $alies finansiniu stabilumu ir plétojamas kompleksinis pozitris i
ekonomikos instituciniy sektoriy skoly poveikj $alies finansiniam stabilumui.

Mokslinéje literattiroje tyréjai identifikuoja tokias svarbias su Salies finansiniu stabilu-
mu susijusias problemas: kokios $alies finansinio stabilumo koncepcijos yra efektyviausios;
kaip matuojamas $alies finansinis stabilumas; koks rysys egzistuoja tarp gyventojuy, verslo,
vyriausybés jsiskolinimo lygiy ir $alies finansinio stabilumo; koks yra bendras instituciniy
sektoriy skoly poveikis $alies finansiniam stabilumui; kaip efektyviai valdyti $alies finansinj
stabiluma reguliuojant jvarius instituciniy sektoriy skoly parametrus. Tolimesni tyrimai
turéty padéti apsisaugoti nuo ekonominiy $oky neigiamos jtakos $alies finansy sistemai, o
jiems pasitaikius kuo efektyviau panaikinti neigiamus padarinius. Tai gali bati jgyvendinta
i$analizavus ry$j tarp $alies finansinio stabilumo ir visy instituciniy sektoriy skoly bei em-
piriskai jvertinus bendra instituciniy sektoriy skoly poveikj $alies finansiniam stabilumui.

Mokslinés problemos istyrimo lygis

Nagrinéjant mokslinés problemos istyrimo lygj apibendrinti kity mokslininky tyrimai.
Autoriai sieké apibrézti, kas yra finansinis stabilumas. I$ pradziy tyréjai analizavo priesinga
finansiniam stabilumui savoka - finansinj nestabiluma, tirdami finansinio nestabilumo pe-
riodus (Crockett, 1997; Ferguson, 2002). Finansinio stabilumo nagrinéjimas, kaip nestabi-
lumo priesingybé, turi triakumy dél savo retrospektyvinio poziuario. Jvairios institucijos sie-
kiancios i$laikyti finansinj stabiluma yra skatinamos apibrézti stabilios finansinés sistemos
charakteristikas (Mohamed ir kt., 2012). Autoriai (Borio, 2003; Schinasi, 2004; Gadanecz
ir Jayaram, 2009) diskutuoja dél bendro finansinio stabilumo apibrézimo, kuris galéty buti
priimtinas tarptautiniu lygiu ir baty tinkamas makroekonominiams finansinio stabilumo
tyrimams. Dél to $iame darbe siekiama identifikuoti finansinio stabilumo apibrézima, ku-
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ris buty priimtinas atliekant tyrimus Europos sgjungos mastu, analizuojant visg finansy
sistemg ir jtraukiant visus ekonomikos institucinius sektorius.

Iki 2007 m. JAV prasidéjusios globalios finansy krizés, finansinio stabilumo i$saugojimo
tyrimai rémési mikroekonominiu arba kitaip tariant mikro prudenciniu (angl. micro-pru-
dential) pozitiriu  $alies finansinio stabilumo i$saugojimo politika. Sio pozifirio esmé yra
atskiry finansy sistemos dalyviy stabilumo i$saugojimas. M. Truman (2009) tyré ry$j tarp
finansiniy institucijy ir 2008 m. finansinés krizés, A. Mohamed ir kt. (2012) sieké apibrézti
veiksnius neigiamai veikian¢ius finansiniy institucijy finansine bukle, N. Jenkinson (2007)
analizavo mokéjimo sistemy nestabilumo priezastis ir jy jtaka $alies finansiniam stabilumui.
Pavieniy finansy sistemos dalyviy finansinio stabilumo i$saugojimo klausimas yra aktualus
tyrimo objektas, ta¢iau siekiant i$saugoti $alies finansinj stabilumg nepakanka apsiriboti tik
finansy sistemos dalyviy stabilumu. Kaip parodé 2008 m. pasauliné finansy krizé, mikropru-
dencinés politikos nepakanka tinkamai i$saugoti $alies finansinj stabiluma, papildomai bati-
nas kompleksinis pozitris. Buvo konstatuota, kad finansinio stabilumo i§saugojimui buatinas
makro prudencinis (angl. makro-prudential) pozitris, kai analizuojama visos finansy siste-
mos bendra rizika. K. Maliszewski (2009) savo tyrimuose pabrézdamas makro prudencinés
politikos butinuma teigia, kad atskiry institucijy ar finansiniy rinky nesklandumai nesukelia
pavojy finansiniam stabilumui, jeigu nesitikima, kad jie paskatins problemy plitima visoje
sistemoje. ECB (2014), B. Chiriacescu (2013) tirdami makro prudencinés politikos nauda,
taip pat konstatuoja, kad ji yra batina tinkamam finansinio stabilumo i$saugojimui. J. Carua-
na (2009, 2010), N. Cheang ir I. Choy (2011) tyré pagrindinius makro prudencinés politikos
principus, kuriais remiantis turi bati pasirenkami instrumentai. Autoriai identifikuoja makro
prudencinés politikos naudg ir pabrézia tolimesniy tyrimy, kuriais baty analizuojamas ma-
kro prudencinés politikos poveikis Salies finansiniam stabilumui, poreikj. Europos centrinis
bankas tik 2016 m. detaliai apibrézé makroprudencinés politikos tikslus (ECB, 2016). Taigi
makro pozitiris j finansinj stabilumg, palyginus su mikro pozZitriu, yra gerokai maziau istir-
tas, taCiau jo svarba mokslinéje literattiroje yra jrodyta. Tuo remiantis Sioje disertacijoje yra
vykdomas $alies finansinio stabilumo tyrimas makroekonominiu lygiu.

Vienas svarbiausiy sisteminés rizikos veiksniy yra instituciniy sektoriy jsiskolinimo ly-
gis. J. Campbell ir Z. Hercowitz (2005), N. Girouard ir kt. (2006), K. Dynan ir D. Kohn
(2007) tyré gyventojy jsiskolinimo kitimo prieZastis ir atkreipé démesj, jog didéjantis jsis-
kolinimo lygis padidina gyventojy jautruma iSoriniams pokyc¢iams (pavyzdziui, palitka-
ny normos kitimas, turto kainy svyravimai). Ta¢iau $iuose tyrimuose néra analizuojamas
gyventojy jsiskolinimo poveikis $alies finansiniam stabilumui. R. Barrell ir kt. (2006) tyré
finansinio nestabilumo poveikj gyventojy vartojimui, tac¢iau neanalizavo gyventojy finan-
sinés buklés jtakos finansiniam stabilumui. Austrijos centrinis bankas analizuodamas gy-
ventojy skolos poveikj $alies ekonomikai tiria tiek skolos lygj, tiek turto verte, tokiu badu
jvardindamas skolos poveikj $alies finansiniam stabilumui (Albacete ir Lindner, 2013);
S. Costa ir L. Farinha (2012) tiria Portugalijos gyventojy skolos poveikj $alies finansiniam
stabilumui; V. Acharya ir kt. (2009), S. Claessens ir kt. (2010) tyré JAV gyventojy skolos
jtakg 2007 m. prasidéjusiai globaliai finansy krizei. Atlikta ir daugiau lokaliy tyrimy, tac¢iau
pasigendama tyrimy Europos sajungos mastu. Pastebéta, jog autoriai dazniausiai analizuo-
ja gyventojy sektoriaus perteklinio skolinimosi poveikj $alies ekonomikai ir tyrimai apsiri-
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boja viena valstybe, o $iuo darbu esami tyrimai papildyti susikoncentruojant ties gyventojy
poveikiu $alies finansiniam stabilumui ir atliekant tyrima Europos sajungos mastu.

G. Wolswijk ir J. Haan (2005), G. Wheeler (2004), M. Papaioannou (2009) tyré pagrin-
dinius valstybés skolos valdymo principus, kuriais remiantis vienas i§ tiksly yra $alies fi-
nansinio stabilumo i§saugojimas. U. Das ir kt. (2010) susikoncentravo ties valstybés skolos
valdymo jtaka $alies finansiniam stabilumui. L. Hoogduin ir kt. (2010) analizavo valstybés
skolos valdymo poveiki $alies finansiniam stabilumui ir monetarinei politikai. Sie tyrimai
tapo aktualis tam tikroms Europos valstybéms susidarus su problemomis dél perteklinio
valstybés skolinimosi (pvz. Graikijos atvejis). P. Honohan (2010), P. Lane (2011), A. Mody
ir D. Sandri (2012) tyré Europos valstybés skoly krizés priezastis ir pasekmes. G. Kaminsky
(2006), R. Mendoza (2009) savo valstybés skolos ir finansinio stabilumo ry$io tyrimuose
koncentravosi ties besivystan¢iomis rinkomis.

Palyginus su kitais instituciniais sektoriais, valstybés skolos poveikis $alies finansiniam
stabilumui yra daugiausia i$tirtas. Tai parodo, kaip netolygiai yra istirti instituciniy sekto-
riy skoly poveikiai $alies finansiniam stabilumui. Taip pat pasigendama valstybés skolos
susiejimo su kitais instituciniais sektoriais, tarpusavio palyginimo ir jy bendro poveikio
$alies finansiniam stabilumui tyrimo.

C. Borio, M. Drehmann, K. Tsatsaronis (2011), C. Borio, C. Furfine, P. Lowe, (2001),
C. Borio, W. White (2004) analizuoja makro prudencinés politikos instrumentus, kuriais
siekiama i$saugoti $alies finansinj stabilumg. Anot autoriy, vienas i§ veiksniy, i kurj reikia
atsizvelgti formuojant makro prudencine politika yra verslo skola, nes ji turi reik§mingos
jtakos Salies finansiniam stabilumui. S. Chava ir M. Roberts (2008), Falato ir Liang (2013)
tyré skoly parametry valdyma siekiant i§saugoti finansinj stabiluma, tarp tiriamy skolos
indikatoriy aptariamas ir verslo jsiskolinimo lygio poveikis $alies finansiniam stabilumui.
Prieinamuose mokslo publikacijy duomeny baziy $altiniuose nebuvo rasta tyrimy, kurie
susikoncentruoty ties verslo skolos ir finansinio stabilumo rysiu. Visi ekonomikos institu-
ciniai sektoriai turi reik§mingos jtakos $alies ekonomikai. Dél to verslo jsiskolinimo povei-
kis $alies finansiniam stabilumui turéty buti ne maziau itirtas nei kity sektoriy poveikis.

Apzvelgus moksline literatlirg pastebéta, kad nei$plétotas kompleksinis poziiris j Salies
finansinj stabiluma. Tiriant skoly poveikj $alies finansiniam stabilumui, j analize jtrau-
kiami ne visi instituciniai sektoriai. Disertacijoje apzvelgti autoriai analizuoja tam tikro
institucinio sektoriaus jsiskolinimo lygio poveikj finansiniam stabilumui, taciau egzistuoja
mazai tyrimy, kurie j analize jtraukia visus institucinius sektorius. O. Jorda ir kt. (2014,
2012, 2010), M. Schularick ir A. Taylor (2009) naudodami nuo 1870 m. sukauptus duo-
menis tiria ry$j tarp privataus sektoriaus (gyventojai ir verslas) skolos, valstybés skolos ir
finansinés krizés jvykio keturiolikoje i$sivys¢iusiy valstybiy. Sie tyrimai neanalizuoja gy-
ventojy ir verslo skoly poveikio atskirai, abu sektoriai sujungiami j viena veiksnj (privatus
sektorius). Analizuojamos tik 14 labiausiai i§sivys¢iusiy valstybiy, bet netiriama visa Eu-
ropos sgjunga. D. Sutherland ir P. Hoeller (2012), V. Ziemann (2012), D. Sutherland ir kt.
(2012) tyré ry$j tarp instituciniy sektoriy skoly ir makroekonominio stabilumo. Siuo atveju
tiriamas instituciniy sektoriy skoly poveikis ne $alies finansiniam stabilumui, o makroeko-
nominei buklei. L. Alessi ir C. Detken (2014) suformulavo i$ankstinio perspéjimo modelj,
kuris padeda nuspéti sistemines banky krizes. Tarp krizés indikatoriy buvo jtrauktos ir
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instituciniy sektoriy skolos. Sie autoriai nesusikoncentruoja ties instituciniy sektoriy ir fi-
nansinio stabilumo ry$iu, o bando apimti visus rizikos $altinius. Paminéty autoriy tyrimy
ribotumas - analizé neatliekama visos ES lygiu, analizuojant instituciniy skoly poveikj
$alies finansiniam stabilumui j tyrimg nejtraukiami visi instituciniai sektoriai, instituciniy
sektoriy skoly poveikis itirtas netolygiai, labiausiai koncentruojantis ties valstybés skola,
tac¢iau mazai démesio skiriant verslo skolai, tiriamas visy instituciniy sektoriy skoly povei-
kis $alies ekonomikai, ta¢iau ne $alies finansiniam stabilumui. [vardinus apzvelgty autoriy
tyrimy apribojimus gali buti suformuluota $ios disertacijos moksliné problema.

Moksliné problema - kokj poveikj $alies finansiniam stabilumui daro instituciniy sek-
toriy skolos ir kaip tg poveikj jvertinti.

Tyrimo objektas - instituciniy sektoriy skoly poveikis $alies finansiniam stabilumui.

Tyrimo tikslas - i$analizavus instituciniy sektoriy skoly poveikio $alies finansiniam
stabilumui teorinius principus bei finansinio stabilumo vertinimo metodus, parengus tyri-
mo metodika ir atlikus empirinj tyrima, kompleksiskai jvertinti instituciniy sektoriy skoly
poveikj $alies finansiniam stabilumui Europos Sgjungos valstybése.

Tyrimo uzdaviniai

1. I$nagrinéti $alies finansinio stabilumo koncepcija.

2. Apibrézti $alies finansinio stabilumo ir instituciniy sektoriy skoly rysj.

3. Parengti instituciniy sektoriy skoly poveikio $alies finansiniam stabilumui vertini-
mo metodikg.

4. Isanalizuoti instituciniy sektoriy jsiskolinimo lygio ir finansinio stabilumo buklés
skirtumus Europos Sajungos $alyse.

5.  Atlikus empirinj tyrima, kompleksi$kai jvertinti instituciniy sektoriy skoly poveikj
ES $aliy finansiniam stabilumui.

Mokslinis naujumas ir reik§mingumas

1. Atskleidus skirtingus pozZitirius j $alies finansinio stabilumo teorinius principus, pa-
teikta $alies finansinio stabilumo koncepcija. Atskleistas $alies finansinio stabilumo
savokos nevienareik§miskumas, i$skiriant finansinio stabilumo sampratos formavi-
mo badus. Nustatyta, jog praktiniu pozitriu tyréjams yra paprasciau analizuoti pra-
éjusius finansinio nestabilumo periodus, taciau $is analizés budas turi trakumy dél
savo retrospektyvinio poziiirio. Pagrista, jog stabilios finansy sistemos charakteriza-
vimas yra modernesnis ir i§samesnis biidas apibrézti $alies finansinj stabiluma.

2. I8plétotas $alies finansinio stabilumo apibrézimas - stabili finansiné sistema yra tokia
sistema, kuri sugeba uztikrinti sklandy ir efektyvy ekonomikos veikimg ir kuri suge-
ba sugvelninti ekonominius ir finansinius $okus. Tai reikalauja finansiniy institucijy
patvarumo, finansiniy rinky efektyvumo ir mokéjimo sistemos kontrolés. Sis apibré-
Zimas sglygoja galimybe plétoti kompleksinius tyrimus Europos Sgjungos mastu ir
vystyti makro prudencinj poziiirj. Salies finansinis stabilumas yra palyginti naujas
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tyrimo objektas, mokslinéje literatiiroje aktyviau pradétas analizuoti XXI a. pirmo
desimtmecio pradzioje. Jo reik§mé iSaugo 2008 m. prasidéjus globaliai finansy kri-
zei. Per trumpg laika daugelyje valstybiy sutrikus finansy sistemos veikimui, moks-
lininkai pradéjo kelti klausimus, kaip i$saugoti $alies finansinj stabilumg, kokie yra
didZiausi rizikos $altiniai.

I$skirti ir palyginti mikro ir makro pozitriai i $alies finansinj stabilumg. Pagrista,
jog mikro prudencinis pozitris néra pakankamas, siekiant $alies finansinio stabilu-
mo. Nustatyta, jog makro pozZiaris yra butinas siekiant i§vengti finansinio nestabi-
lumo atvejy, taciau $io pozitrio tyrimai néra i$plétoti, todél prasmingas tolimesniy
tyrimy poreikis. I§tyrus makro pozitrio specifika, nustatyta, jog remiantis makro
prudencine politika j finansinj stabilumg Zidrima kompleksiskai ir siekiama visos
finansy sistemos stabilumo (neatsizvelgiant j pavieniy sistemos dalyviy stabilumg),
siekiama sumazinti ekonomikos patiriamas rizikas ir su$velninti neigiamy ekono-
miniy svyravimy jtaka $alies finansy sistemai.

Nustatyta, jog instituciniai sektoriai vaidina svarby vaidmenj $alies ekonomikoje
ir finansy sistemoje. Kiekvienas sektorius yra vienodai svarbus, taciau jy vaidmuo
skiriasi. Pagrista, jog analizuojant finansinj stabilumg kompleksiniu pozitriu, vie-
nas reik$mingiausiy rizikos $altiniy yra instituciniy sektoriy jsiskolinimo lygis. I§-
skirtos valstybés skolos keliamos grésmés $alies finansiniam stabilumui: valstybés
perteklinis skolinimasis gali nusilpninti banky sektoriy; vienos valstybés skolos
problemos gali lengvai i$plisti i kitas valstybes ir sutrikdyti viso regiono finansinj
stabiluma; perteklinio valstybés skolinimosi problema ypatingai aktuali besivystan-
Ciose rinkose; valstybés skolos struktiira turi jtakos rizikos lygiui.

Pagrista, jog gyventojy perteklinis skolinimasis kelia grésmes $alies finansiniam
stabilumui. Istirta, jog gyventojy finansiné buklé daro tiesiogine per paskoly gra-
Zinimg ir netiesioging per vartojimo lygio poky¢ius jtakg bankams ir visai $alies
finansy sistemai. Gyventojy skolos rizikos lygis priklauso nuo jkeisto turto vertés,
pajamy ir paskoly uzsienio valiuta dalies. Gyventojy isiskolinimo lygis turi bati su-
derintas su ekonomikos cikli$kumu ir neperzengti optimalios ribos. Pagrista, jog
jmoniy perteklinis skolinimasis gali sukelti $alies finansinio stabilumo sutrikimus.
Nustatyta, jog instituciniy sektoriy ir $alies finansinio stabilumo rysiai yra netoly-
giai istirti, mazai démesio skiriant jmoniy instituciniam sektoriui. Dél $ios priezas-
ties, identifikuotas poreikis kompleksiskai analizuoti visy instituciniy sektoriy po-
veikj $alies finansiniam stabilumui, vienodai skiriant démesio visiems sektoriams ir
iryskinant jy poveikio skirtumus. Pastebéta, jog mokslinéje literattiroje yra mazai
tyrimy analizuojanciy visy instituciniy sektoriy skolas, koncentruojamasi tik ties
vienu instituciniu sektoriumi.

Nustatyta, jog egzistuoja daug budy i$matuoti $alies finansinj stabilumg. Apibendri-
nus moksline literatara i$skirtas rodikliy rinkinys, kuris pilnatviskai atspindi $alies
finansinio stabilumo bukle, atliekant makro prudencinius tyrimus Europos Sgjungos
mastu. Tyrime naudojami TVF pateikiami rodikliai: reguliuojamo kapitalo ir pagal ri-
zikg jvertinto turto santykis; neveiksniy paskoly ir visy paskoly santykis; turto graza;
kapitalo graza; kapitalo ir turto santykis. Finansinio stabilumo vertinimo koncepcija



glaudziai siejasi su finansinio stabilumo matavimo metodais. Dél rei$kinio komplek-
si$kumo néra paprasta atsakyti j klausima, kaip i$matuoti $alies finansinj stabiluma.
Pagrindus kompleksinio tyrimo poreikj, analizuojami visi instituciniai sektoriai — gy-
ventojai, ne finansinés jmonés, finansinés jmonés, vyriausybé. Pagrjsta, jog kiekvieno
institucinio sektoriaus atskiras tyrimas neparodo visy perteklinio skolinimosi kelia-
my riziky ir nesuteikia galimybés institucinius sektorius tarpusavyje palyginti. Kitas
svarbus aspektas yra tyrimo kontekstas. Mokslinégje literatiroje pasigendama tyrimy
Europos Sajungos mastu, nes daugiausia koncentruojamasi tik i viena valstybe arba
pasirenkama labiausiai i§sivysc¢iusiy valstybiy grupé. Nustatyta, jog finansinio stabi-
lumo makrolygio analizei Europos Sgjungos mastu, tinkamiausia yra atlikti regresine
analize tiriant tarpsektorinius laiko eilu¢iy duomenis, sudarant fiksuoto efekto regre-
sinius modelius.

Atlikus instituciniy sektoriy skoly poveikio $alies finansiniam stabilumui teoriniy
prielaidy analize ir remiantis $alies finansinio stabilumo vertinimo modeliy anali-
zés rezultatais, pasitlytas instituciniy sektoriy poveikio $alies finansiniam stabilumui
vertinimo modelis. Sudarytas modelis pasizymi kompleksiskumu, nes j jj jtraukia-
mi visi instituciniai sektoriai ir pasirinktas finansinio stabilumo rodikliy rinkinys.
Remiantis sidlomu modeliu, tiriamas visy instituciniy sektoriy jsiskolinimo lygio
poveikis i$skirtiems finansinio stabilumo rodikliams. Moksliniai tyrimai fokusuojasi
ties vienu instituciniu sektoriumi ir jo jsiskolinimo lygio poveikiu finansiniam stabi-
lumui. Ta¢iau buvo nustatyta, jog finansy sistemos sutrikimy priezastimi gali bati bet
kurio institucinio sektoriaus per didelis skolinimasis. Problemos viename instituci-
niame sektoriuje gali persikelti j kitus sektorius. Finansine krize gali sukelti vieno sek-
toriaus per didelés skolos, o kito sektoriaus perteklinis skolinimasis gali tg pacia krize
pagilinti ir pratesti. Atlikus kompleksine analizg, i$skirti kiekvieno institucinio sekto-
riaus poveikio $alies finansiniam stabilumui skirtumai, pagrjsta batinybé stebéti visy
instituciniy sektoriy skolas vienu metu, siekiant i§saugoti Salies finansinj stabiluma.

Praktinis naujumas ir reik§mingumas

1.

Parengta instituciniy sektoriy jsiskolinimo lygio poveikio $alies finansiniam stabi-
lumui vertinimo metodika, leidZianti nustatyti ir palyginti kiekvieno institucinio
sektoriaus skolos jtaka $alies finansiniam stabilumui Europos Sajungoje. Empirigkai
jvertinta, kokig jtakg daro kiekvieno institucinio sektoriaus jsiskolinimo poky¢iai
$alies finansiniam stabilumui, palygintas kiekvieno institucinio sektoriaus povei-
kis $alies finansinio stabilumo rodikliams. Remiantis tyrimo rezultatais, centriniai
bankai, siekdami islaikyti $alies finansinj stabiluma, gali nustatyti saugiklius, kurie
apsaugoty nuo perteklinio instituciniy sektoriy skolinimosi keliamy riziky. Diser-
tacijoje apZvelgus nagrinéjamo rysio teorinius aspektus ir atlikus tyrima, gauti re-
zultatai yra naudingi Europos Sajungos valstybiy finansy sistemg priziGrincioms
jstaigoms priimant tinkamus banky sektoriaus rizikg ribojan¢ius normatyvus, re-
miantis Basel III reikalavimais. Paskutiniame Bazelio banky prieZiaros komiteto
susitarime Basel III nurodoma, kad siekiant finansy sistemos stabilumo yra batina
suformuoti makro prudencing stabilumo valdymo politika, o vieni svarbiausiy sis-

15



16

teminés rizikos $altiniy yra perteklinis instituciniy sektoriy skolinimasis. Dél Sios
priezasties centriniai bankai jgyvendindami Basel III reikalavimus privalés tinka-
mai suvokti ry$j tarp instituciniy sektoriy skoly ir finansinio stabilumo. Europos
Sajungos valstybés, atsizvelgdamos j ECB nustatytas makro prudencinés politikos
gaires, privalo jdiegti sisteminius saugiklius, kurie padéty i§saugoti Salies finansinj
stabilumg. Makro prudencinés politikos formulavimas nacionaliniu lygiu yra te-
bevykstantis procesas. Centriniams bankams svarbu nustatyti apribojimus, kurie
padéty islaikyti instituciniy sektoriy skolas priimtiname lygyje. Disertacijoje tiek
teoriniu aspektu, tiek empiriskai apibadinamas instituciniy sektoriy skoly poveikis
$alies finansiniam stabilumui. Tai suteiks reik§mingos informacijos nacionalinéms
institucijoms priimant tinkamus sisteminius saugiklius, kurie remtysi Europos cen-
trinio banko nustatytomis makro prudenciné politikos gairémis.

Disertacijoje i$analizuoti visy Europos Sajungos valstybiy instituciniy sektoriy jsis-
kolinimo lygiai ir finansinio stabilumo buklé. Gauti rezultatai gali bati naudingi
ECB isskiriant valstybes ar regionus, kuriuose susikoncentravusi didZiausia perte-
klinio skolinimosi ir finansinio nestabilumo rizika. Remiantis atliktu Europos S3-
jungos valstybiy palyginimu, ECB gali pakoreguoti ir pritaikyti konkrec¢iam regio-
nui nustatytas makro prudencinés politikos gaires. Centriniai bankai, formuodami
savo finansinio stabilumo politikg, remiantis tyrimo rezultatais, gali jvertinti ap-
linkiniy valstybiy instituciniy sektoriy jsiskolinimo ir finansinio stabilumo bukle,
tokiu bidu jvardinant galimas iSorines grésmes.

Nustatyta, jog atskiry instituciniy sektoriy ir Salies finansinio stabilumo rysiai yra
nepakankamai i$tirti, mazai démesio skiriama jmoniy instituciniam sektoriui. Pa-
grista, jog tinkamas instituciniy sektoriy skoly valdymas gali padéti ivengti didelio
masto neigiamy ekonominés ir finansinés krizés pasekmiy. Kai kurios Europos Sa-
jungos valstybés yra pasitvirtinusios taisykles, kurios padeda valdyti tam tikro insti-
tucinio sektoriaus jsiskolinima. Tac¢iau pasigendama kompleksinio pozitrio j visus
institucinius sektorius ir jy skoly valdyma. Kompleksiskai iSanalizavus instituciniy
sektoriy skoly poveikj $alies finansiniam stabilumui, tikimasi paskatinti arba pra-
plésti kompleksinj pozitirj j instituciniy sektoriy skolas, formuojant finansinio sta-
bilumo politikg. Pavyzdziui, Lietuvoje valstybés skolos dydis yra reglamentuojamas
teisés aktais, gyventojy skolos dydis netiesiogiai valdomas remiantis Lietuvos ban-
ko priimtais atsakingo skolinimosi reikalavimais, ta¢iau néra patvirtinty priemoniy
nacionaliniu lygiu reguliuoti verslo jsiskolinimo lygj, kuris taip pat gali buti Salies
finansinio stabilumo problemy priezastimi. Disertacijos tyrimo rezultatai prisidé-
ty prie efektyvios verslo skolos valdymo politikos formavimo, taip buty naudingi
plétojant kompleksinj pozitrj j visy ekonomikos sektoriy skoly valdymg. Empiri-
nis instituciniy sektoriy skoly ir $alies finansinio stabilumo rysio apibadinimas yra
svarbus vykdant finansy sistemos stebésena, aprépiant visus galimus pertekliniy
skoly rizikos $altinius. Disertacijoje i$plétotas modelis padeda empiriskai jvertinti
skirtingy instituciniy sektoriy skoly valdymo politiky tarpusavio rysiy svarbag.
Disertacijos teoriné analizé ir empirinio tyrimo rezultatai gali papildyti universitetines
studijas naujausiomis finansy sistemos jZvalgomis. Déstant finansy ir bankininkystés



dalykus, studentai gali buti supazindinti su finansy sistemoje vykstanciais poky¢iais, fi-
nansinio stabilumo koncepcija ir instituciniy sektoriy skoly poveikiu finansy stabilumui.

Tyrimo metodai ir duomeny $altiniai

Finansinio stabilumo ir instituciniy sektoriy skoly rysio teoriniai aspektai iSnagriné-
ti naudojantis mokslinés literataros analize ir apibendrinimu. Instituciniy sektoriy sko-
ly poveikio $alies finansiniam stabilumui tyrime buvo atliekama regresiné analizé, tiriant
tarpsektorinius laiko eilu¢iy duomenis, sudarant fiksuoto efekto regresinius modelius.
Analizuojant skirtumus tarp Europos Sgjungos valstybiy buvo atliekama koreliaciné ana-
lizé, apskai¢iuojant Spearman rho koeficients. Taip pat disertacijoje naudoti apraSomosios
statistikos metodai - vidurkis, standartinis nuokrypis. Grafinis vaizdavimas buvo pasirink-
tas siekiant informatyviau pristatyti nagrinéjamus reiskinius. Statistiniam bei grafiniam
duomeny apdorojimui naudota ,,SPSS 24 programa.

Teorinéje ir metodinéje darbo dalyse naudotasi Lietuvos ir uzsienio mokslininky atlik-
tais tyrimais, publikuotais moksliniuose leidiniuose, prieinamuose tarptautinése duomeny
bazése. Empiriniam tyrimui naudoti duomenys, pateikti Eurostat ir Tarptautinio valiutos
fondo duomeny bazése.

Tyrimo apribojimai

1. Instituciniy sektoriy skoly poveikiui $alies finansiniam stabilumui jvertinti diser-
tacijos tyrime naudojama regresiné analizé, tiriant tarpsektorinius laiko eiludiy
duomenis, sudarant fiksuoto efekto regresinius modelius. Sis metodas gali paslépti
instituciniy sektoriy jsiskolinimo lygio ir $alies finansinio stabilumo buklés reiks-
mingus skirtumus tarp Europos Sajungos valstybiy. Siai problemai spresti empiri-
nio tyrimo pirmame etape atliekama Europos Sgjungos valstybiy instituciniy sek-
toriy skoly ir $alies finansinio stabilumo buklés palyginamoji analizé, kuri leidzia
atskleisti skirtumus tarp ES valstybiy, o jos rezultatai papildo empiriniame tyrime
taikomy modeliy rezultaty interpretavimg ir rekomendacijy formulavima.

2. Salies finansinis stabilumas yra kompleksiskas reiskinys, dél to sudétinga pasirinkti
kintamuosius, kurie pilnatvigkai jj apibudinty. Atlikus finansinio stabilumo matavi-
mo budy analize, pasirenkamas ne vienas kintamasis, o penki Tarptautinio valiutos
fondo skai¢iuojami finansinio stabilumo indikatoriai. Tokiu badu siekiama jvai-
riapusiskiau i$matuoti $alies finansinj stabiluma. Analizuojant instituciniy sektoriy
skoly poveikj $alies finansiniam stabilumui, néra prieinami ilgalaikiai duomenys,
tyrimo imtis prasideda nuo 1998 m., taciau dalies valstybiy duomenys apima tik
paskutinj ekonomikos ciklg, kurio metu jvyko 2008 m. prasidéjusi globali finansy
krizé. Nors TVF ir Eurostat suvienodino apskaitos principus, taciau vis tiek tarp
valstybiy pasirei$kia skirtumai, apsunkinantys Europos Sajungos valstybiy institu-
ciniy sektoriy skoly ir finansinio stabilumo buklés palyginima. Reik§mingesni ban-
ky balansy konsolidavimo principy skirtumai pastebimi tik keliose ES valstybése,
tuo tarpu didziojoje dalyje valstybiy reik§mingy skirtumy néra.

3. Agreguota institucinio sektoriaus skola gali paslépti reikéminga heterogeniskuma
paciame sektoriuje. Pavyzdziui, didZiaja dalj gyventojy skolos gali bati prisiéme
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gyventojai, kuriems gali buti sudétinga padengti savo jsipareigojimus, tokiu atve-
ju bendra sektoriaus skola gali neindetifikuoti problemy, nors i$ tikryjy gyventojy
sektoriaus galimo neigiamo poveikio $alies finansiniam stabilumui tikimybé bty
reik§mingai i$augusi. Sis apribojimas atveria galimybes tolimesniems tyrimams, kai
instituciniai sektoriai buty i$skaidomi j detalesnes grupes pagal finansine bukle,

amziy ar veiklos trukme, veiklos tipa

Disertacijos loginé struktiira
Disertacijos loginé struktira vaizduojama 1 paveiksle.

ir kitus kriterijus.
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1. FINANSINIO STABILUMO IR INSTITUCINIU SEKTORIU SKOLU
RYSIO TEORINIAI ASPEKTAI

Finansiné krizé daro didele neigiamg jtaka Salies ekonomikai ir socialinei gerovei. Jos
padariniai jau¢iami ilgg laikg. Atgaivinti nusilpusig ekonomikg ir paskatinti jg pradéti augti
reikia daug pastangy ir iStekliy. Dél $ios priezasties finansinis stabilumas turi didele reiksme
$alies ekonominiuose procesuose. Kiekviena valstybé ar regionas siekia islaikyti finansinj sta-
bilumg ekonomikos cikly metu ir taip minimizuoti patiriamus ekonominius ir socialinius
kastus. Todél labai svarbu aiskiai suprasti kas yra finansinis stabilumas, kad atsakingos insti-
tucijos galéty tinkamai jgyvendinti finansinio stabilumo i§saugojimo ir skatinimo priemones.

Siame skyriuje aiSkinamasi, kas yra finansinis stabilumas, kokia yra finansinio stabi-
lumo struktira. Sios dalies tikslas yra i$siaiSkinti finansinio stabilumo koncepcija ir jos
sudedamasias dalis. Pirmame skyriuje pateikiami jvairiis poziiriai i finansinio stabilumo
apibrézima. Toliau aptariami du vyraujantys pozidriai i finansinio stabilumo koncepcija:
mikro ekonominis ir makro ekonominis. I§ pradziy analizuojant pagrindiniy finansinés
sistemos sudedamujy daliy (finansinés institucijos, finansy rinkos ir finansiné infrastruk-
tara) ry$j su finansiniu stabilumu apzvelgiamas mikroekonominis pozidris. Po to detaliai
aprasomas makroekonominis poziiiris, jo tikslai ir priemonés.

1.1. Finansinio stabilumo samprata

Nagrinéjant $alies finansinj stabilumg i§ esmés yra kalbama apie finansy sistemos stabilu-
ma. Pladigja prasme finansy sistema apima tris skirtingus, bet tarpusavyje glaudziai susijusius
komponentus (2 pav.). Pirma dalis yra finansy tarpininkai, kurie surenka lésas bei rizikas ir
paskirsto jas tarp ekonomikos dalyviy. Pastaruoju metu finansinés institucijos teikia vis dau-
giau jvairiy paslaugy neapsiribodamos tik tradicine bankininkyste, kuri susideda i§ indéliy
priémimo ir paskoly i$davimo. Antras komponentas yra finansy rinkos, kurios tiesiogiai su-
veda lésy turétojus ir investuotojus, tarkim per akcijy platinimg, obligacijy pardavimg ar ak-
cinio kapitalo pardavima tiesiogiai investuotojams. Trecia dalis yra finansiné infrastruktara,
kuri susideda i$ jvairiy valstybés valdomy ir privaciy institucijy: kliringo namai, mokéjimy
sistemos, finansiniy sandoriy vykdymo platformos (Mohamed ir kt., 2012).

Finansy
tarpininkai

Finansiné
infrastruktiira

2 pav. Finansy sistema
Saltinis: sudaryta autoriaus
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Finansy sistemos stabilumo, arba, kitaip tariant, $alies finansinio stabilumo savoka, ga-
lima apibudinti dviem budais. Pirmasis badas yra, analizuoti priesinga finansinio nestabi-
lumo sgvoka siekiant tirti finansinio stabilumo uztikrinimo metodus. Praktiniu pozZiariu
tyréjams yra papras¢iau analizuoti praéjusius finansinio nestabilumo periodus (kainy bur-
bulai, banky bankrotai ir t.t.).

A. Crockett (1997) finansinj nestabilumg jvardija kaip situacija, kai ekonominis stabi-
lumas gali bati sutrikdytas finansiniy kredity kainy poky¢iais arba finansiniy institucijy
nesugebéjimu jvykdyti savo sutartinius jsipareigojimus. R. Ferguson (2002) mano, kad fi-
nansinis nestabilumas atsiranda, kai pasirode neigiami rinkos iSorés veiksniai pradeda jta-
koti $alies ekonomikg. Autorius nurodo, kad finansinis nestabilumas apibréziamas trimis
pagrindiniais kriterijais: didZiosios daugumos finansiniy kredity kaina staiga reik§mingai
nukrypsta nuo fundamentalios kainos (finansiniai burbulai); finansiniy rinky veikimas ir
kreditavimo prieinamumas (tiek vidaus, tiek i$orés) yra sutrikdomi; bendros islaidos Zen-
Kkliai pasikeicia ir laikosi lygyje, kuris yra aukstesnis nei bendri ekonomikos gamybiniai
pajégumai. E. Mishkin (1999) teigia, kad finansinis nestabilumas prasideda tada, kai finan-
sy sistemos $okai sutrikdo informacijos srautus tokiu badu, kad finansy sistema nebegali
atlikti savo pareigy perskirstydama lésas tiems, kurie sukuria produktyvias investavimo
galimybes.

Finansinio stabilumo nagrinéjimas kaip nestabilumo priesingybé turi trakumy dél
savo retrospektyvinio poziario. Tokio apibrézimo nagrinéjimas jgalina kurti tik prie-
mones, kuriomis i§vengiami praeityje buve ekonomikos sutrikimai. Ta¢iau jvairios ins-
titucijos, siekiancios i$laikyti finansinj stabiluma, yra skatinamos apibrézti stabilios fi-
nansinés sistemos charakteristikas (Mohamed, Saidi ir Zakaria, 2012). Stabilios finansy
sistemos apibiidinimas yra modernesnis ir i§samesnis btidas apibrézti Salies finansinj
stabiluma, todél verta skirti daugiau démesio tokiam finansinio stabilumo apibrézimo
metodui.

Vokietijos centrinis bankas apibtidina finansinj stabiluma kaip pusiausvyros biisena, kai
finansiné sistema yra pajégi: pasiekti efektyvy pagrindiniy funkcijy, tokiy kaip istekliy pri-
einamumas, riziky minimizavimas, sklandus mokéjimy sistemos veikimas, jgyvendinima;
ir efektyviai funkcionuoti ekonomikos nestabilumo laikotarpiu, kaip, tarkim, struktariniy
pokyc¢iy metu. Norvegijos centrinio banko nuomone, finansinis stabilumas pasiekiamas,
kai finansiné sistema sugeba patikimai veikti ekonomikos sutrikimy laikotarpiu, atlikda-
ma savo pagrindines funkcijas: finansinis tarpininkavimas, mokéjimo sistemos operaci-
jos ir tinkamas rizikos paskirstymas (Padoa-Schioppa, 2003). Tarptautinio valiutos fondo
i$spausdintoje studijoje G. Schinasi (2004) mano, kad finansiné sistema yra stabili, kai ji
gali remti ekonomikos veikima (ne blokuoti) ir absorbuoti finansinius neramumus, ku-
riuos lemia i$oriniai veiksniai ir nenumatyti nepalankis jvykiai. Kai kurie autoriai koncen-
truojasi ties sistemine rizika apibudindami $alies finansinj stabiluma. Jy teigimu finansy
sistemos problemos kyla dél finansiniy institucijy arba finansy rinky tarpusavio rysiy, o
finansy sistemos nesklandumai turi didele jtakg realiai ekonomikai (Hoelscher ir Quin-
tyn, 2003; Summer, 2003). Kiti autoriai remiasi makro prudenciniu arba, kitaip tariant,
makroekonominiu pozitiriu, jy manymu, finansinis stabilumas apibiidinamas kaip visos
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finansy sistemos sutrikimy keliamy riziky $alies ekonomikos kuriamai vertei suvaldymas
(Borio, 2003).

Finansy sistema gali buti apibudinta kaip stabili, kai néra pertekliniy svyravimy ir
kriziy. Taciau toks paprastas ir lengvai suprantamas apibudinimas neapima teigiamos
jtakos, kurig daro gerai veikianti finansy sistema $alies ekonomikai. Zvelgiant pladiau,
finansinis stabilumas apima sklandZiy procesy sistema, kuri apjungia rysius tarp finan-
sy rinky, infrastruktaros ir institucijy veikian¢iy pagal nustatytus teisinius, fiskalinius
ir apskaitos rémus. Tokie apibudinimai yra labiau abstraktas, bet jtraukia makro eko-
nomine finansinio stabilumo dimensija ir ry$ius tarp realaus ir finansinio sektoriaus
(Gadanecz ir Jayaram, 2009). Disertacijoje finansinis stabilumas nagrinéjamas makroeko-
nominiu pozitiriu, taip pat apibadinamas rysys tarp realaus sektoriaus (gyventojai, vers-
las ir vyriausybé) ir finansy sistemos. Sis poziiiris yra aktualiausias kompleksiskai nagri-
néjant instituciniy sektoriy poveikj $alies finansiniam stabilumui. Kitas svarbus aspektas
yra tas, kad $ios disertacijos tyrimo kontekstas yra Europos Sajunga. Tokiu atveju, atsi-
zvelgiant | anksc¢iau pasirinkta finansinio stabilumo apibadinimo kelig, tinkamiausig fi-
nansinio stabilumo apibadinima, tiriant instituciniy sektoriy poveikj $alies finansiniam
stabilumui, pateikia Europos centrinis bankas (Ziaréti 3 pav.). Taip pat svarbu, kad Euro-
pos centrinis bankas kartu su Tarptautiniu valiutos fondu skiria daug démesio finansinio
stabilumo tyrimams, todél jy indélis apibréZiant finansinj stabiluma yra labai reik§min-
gas. ECB nuomone, finansinis stabilumas yra buklé, kai finansy sistema (finansy tarpi-
ninkai, finansy rinkos ir finansiné infrastruktara) gali atlaikyti neigiamus $okus i§vengda-
ma reik§mingy sutrikimy finansy tarpininkavimo ir finansiniy paslaugy pasitlos srityse
(ECB, 2012).

Apibendrinant galima teigti, kad stabili finansiné sistema yra tokia sistema, kuri sugeba
uztikrinti sklandy ir efektyvy ekonomikos veikimg ir kuri sugeba susvelninti ekonomi-
nius ir finansinius $okus. Tai reikalauja finansiniy institucijy patvarumo, finansiniy rinky
efektyvumo ir mokéjimo sistemos kontrolés. Apibrézus $alies finansinj stabiluma svarbu
i$nagrinéti egzistuojancius du pozitrius j Salies finansinj stabiluma ir jo valdymo politika.
I$ pradziy analizuojamas kurj laikg buves vienintelis pozitris — mikroekonominis. Po to
tiriamas véliau atsirades makroekonominis pozitris, kuriuo remiantis vykdomas diserta-
cijos tyrimas.

1.2. Finansinis stabilumas mikro ir makro poziariu

Siame skyriuje analizuojamas mikroekonominis arba kitaip tariant mikro prudencinis
(angl. micro-prudential) poziiris j finansinj stabilumg. Mikroprudenciné politika susitel-
kia ties kiekvienos finansinés institucijos stabilumo i$saugojimu, tuo tarpu makroekono-
minés politikos tikslas i§saugoti visos finansy sistemos stabilumg (ECB, 2014). Nors di-
sertacijoje koncentruojamasi ties makro poziiriu, ta¢iau mikro pozidris yra neatsiejama
finansinio stabilumo valdymo dalis, abu poziariai yra glaudziai tarpusavyje susije. Dél $ios
priezasties svarbu tinkamai iSanalizuoti ir mikro lygmenj.
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Finansinis stabilumas

Stabilios Salies finansu sistemos

apibiidinimas:
Finansinio nestabilumo atvejy analizé: Mohamed ir kt. (2012), Vokietijos CB,
Crocket (1997), Ferguson (2002), Mishkin| Norvegijos CB, Padoa-Schioppa (2003),
(1999). Schinasi (2004), Hoelscher ir Quintyn

(2003), Summer (2003), Borio (2003),
Gadanecz ir Jayaram (2009), ECB (2012).

Stabili finansy sistema yra tokia sistema,
kuri sugeba uztikrinti sklandy ir efektyvy
ekonomikos veikimg ir kuri sugeba
suSvelninti ekonominius ir finansinius
Sokus. Tai reikalauja finansiniy institucijy
patvarumo, finansiniy rinky efektyvumo 1
mokéjimo sistemos kontrolés.

3 pav. Salies finansinio stabilumo samprata
Saltinis: sudaryta autoriaus

Siekiant geriau i$analizuoti mikro poziurj, toliau tiriamas kiekvieno finansy sistemos
komponento rysys su finansiniu stabilumu. I§ pradziy apraSomas finansiniy institucijy ir
finansinio stabilumo rysys.

Sparti globalizacija sukaré artima rysj tarp pasaulio ekonomiky, nedidelis ekonomikos su-
trikimas vienoje Salyje gali lemti panasius nestabilumo atvejus kitose $alyse. 2008 metais pra-
sidéjusi ekonomikos krizé parodé kaip greitai ir stipriai finansiné krizé gali plisti tarp regiony.

Krizés prieZasc¢iy analizé gali padéti ivengti panasiy sutrikimy ateityje. M. Truman (2009)
pateikia savo pozitrj dél 2008 metais prasidéjusios ekonomikos krizés priezas¢iy. Jis padalina
priezastis i keturias kategorijas pagal klaidy atsiradimo $altinj: makroekonominé politika;
finansinio sektoriaus priezitiros ir reguliavimo politika; finansinés inzinerijos produkty per-
teklius ir jy Zemas supratimo lygis; dideliy finansiniy institucijy neapgalvotas elgesys.

Trys i§ keturiy pagrindiniy krizés prieZas¢iy yra susijusios su finansinémis instituci-
jomis, todél jy svarba nagrinéjant finansinj stabiluma yra labai didelé. Makroekonominé
politika aptariama kitame skyriuje, o finansiné inzinerija, pla¢iau kalbant, finansy rinkos,
yra apraSomos toliau. Siame skyriuje analizuojamas finansiniy institucijy rysys su finansi-
niu stabilumu. Anot M. Truman (2009), 2008 mety krizés centre buvo didZiosios finansinés
institucijos, kurios nesugebéjo suvaldyti finansiniy iStekliy pertekliaus. Dabartiné finansi-
nio sektoriaus prieziaros sistema nesugebéjo suvaldyti per didelio skolinimosi.

Finansiniy institucijy nestabilumas kyla i§ jy veiklos prigimties. Savo darbuose O. Wil-
liamson (1970), G. Akerlof (1970) ir F. Mishkin (1991) remdamiesi mikroekonomikos te-
orijomis nurodo, kad organizacija, kuri uzsiima skolinimu, kitaip tariant, finansiné insti-
tucija, sugeba generuoti didesnius informacijos srautus, kas padeda i$laikyti pusiausvyra

22



tarp lésy teikéjy ir paskoly gavéjy. IS esmés, banky sektoriaus patikimumas pagrijstas eko-
nomikos agenty indéliais, kuriy i$émimas dazniausiai vadovaujasi didziyjy skai¢iy désniu.

Indélininky elgesio poky¢iai daznai remiasi pasirodancia informacija apie banko pa-
skolas. Kitaip tariant, pasitikéjimo praradimas yra paaiSkinamas banko nesugebéjimu tin-
kamai jdarbinti pinigus, o tai gali lemti iSoriniai finansiniy institucijy rei$kiniai arba sis-
teminés problemos dél neracionalaus ekonomikos agenty elgesio (Mohamed ir kt., 2012).

Finansiniy institucijy nestabilumas yra uzkrec¢iamas ir greitai plintantis, nes visos finan-
sinés institucijos yra susijusios tarpbankinio skolinimosi rinkose ir mokéjimo sistemose.
Taip pat ir dél to, kad ekonomikos dalyviai turi ne visg informacija apie finansines institu-
cijas. Indélininkai ir paskolos gavéjai savo pasitikéjima finansy sistema grindzia santykiu
su dazniausiai viena institucija, su kuria jie turi ry$j, suprasdami, kad kiti sistemos dalyviai
yra panasios struktiros ir prisiima panasia rizika.

Atsizvelgiant tiek j finansiniy institucijy prigimtj, tiek j paskutinés (2008 metais prasi-
déjusios) finansy krizés priezastis, finansy sistemos problemy centre visuomet bina finan-
sinés institucijos. Jos sudaro didziausig finansy sistemos dalj, todél yra ir pagrindinis riziky
$altinis. Dél $ios priezasties $alies finansinio stabilumo analize galima apriboti tiriant tik
finansiniy institucijy stabiluma.

Kitas svarbus aspektas, kuris buvo pastebétas analizuojant finansiniy institucijy ir fi-
nansinio stabilumo rysj, yra glaudi finansiniy institucijy tarpusavio priklausomybé. Atski-
ros finansinés institucijos problemos gali paskatinti sisteminius nesklandumus, tai parodo
tampry ry$j tarp mikro prudencinés ir makro prudencinés politikos. Toliau analizuojama
kita finansy sistemos dalis - finansy rinkos.

Finansy rinky nestabilumas daZniausiai siejamas su pernelyg dideliu turto kainy svy-
ravimu, tai daro jtaka verslo investicijy sprendimams, vartojimui ir jvairiy ekonomikos
agenty finansinei buklei. Informacijos nepakankamumas reik§mingai paaiskina turto kai-
ny svyravimus. Ateities neapibréztumas lemia ateities pelningumo rodiklius ir sukelia sun-
kumus nustatant realias turto kainas. Pagrindinés finansy rinky nestabilumo priezastys nu-
statomos analizuojant valiuty ir akcijy rinkas. Ta¢iau nestabiluma gali sukelti ir nepalankas
jvykiai Zaliavy ir nekilnojamo turto rinkose (Mohamed ir kt., 2012).

Komercinés ir investicinés bankininkystés modernizacija ir finansy sistemos globali-
zacija lémé staigy i$vestiniy finansiniy priemoniy vystymasi ir paplitimg. Globalizacija ir
modernizacija yra skatinama sparciai tobuléjan¢iomis informacinémis ir kompiuterinémis
technologijomis ir reik§mingai prisideda prie pasaulio finansy rinky efektyvumo. I§vesti-
nés finansiné priemonés taip pat yra labai svarbus rinkos efektyvumo palaikymo instru-
mentas.

Taciau, kaip parodé istorija, iSvestinés finansinés priemonés gali bati ir rimtu finansinés
sistemos nestabilumo varikliu. Pastaraisiais metais dazniausiai pasitaikanti problema yra
labai didelis i$vestiniy instrumenty uzskolinimo lygis.

Nestandartizuoty i$vestiniy finansiniy priemoniy pozymiai, kurie gali sukelti institu-
cijy, rinky ir tarptautiniy finansiniy sistemy nestabiluma yra $ie: dinamiskas kreditavimo
augimas, informacijos asimetrija, iSvestiniy instrumenty poveikis kredity prieinamumui,
didelés finansiniy instrumenty koncentracija didziosiose organizacijose, svarbus i$vestiniy
instrumenty vaidmuo globalioje finansy sistemoje.
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IStyrus ry$j tarp finansy rinky ir finansinio stabilumo galima pastebéti, kad finansy
rinkose kylancios rizikos labiausiai neigiamai veikia finansines institucijas, kurios valdo
didziausius finansiniy instrumenty portfelius. Kaip buvo aprasyta ankstesniame skyriuje,
finansinés institucijos yra pagrindinis riziky susijusiy su finansiniu stabilumu $altinis. Lite-
ratiiros analizés metu paai$kéjo kitas svarbus aspektas - vienas i$ reik§mingiausiy reiskiniy,
kuris didina finansy rinky sukeliamas rizikas, yra per didelis uzskolinimas. Siame darbe ti-
riamas perteklinio skolinimosi poveikis finansiniam stabilumui. Disertacijoje suformuluo-
ta problema ir parodo disertacijos tyrimo reik§mingumg. Toliau tiriama paskutiné finansy
sistemos dalis - finansiné infrastruktara.

Istoriskai pirmoji ir pagrindiné finansinés infrastrukttros dalis buvo mokéjimy sistema.
Dazniausiai centriniai bankai yra atsakingi uz efektyvig ir stabiliai veikian¢ia mokéjimy
sistemg. Vienas pagrindiniy centrinio banko tiksly yra i8laikyti finansinj stabiluma, o to
pagrindas yra mokéjimy sistema, modernioje ekonomikoje be mokéjimy sistemos finansi-
nis stabilumas negali buti pasiektas.

Spardiai tobuléjant finansiniams instrumentams nuo jy neatsilieka ir sandoriy vykdy-
mo sistemos. Rinkos dalyviai vis grei¢iau ir papras¢iau gali vykdyti jvairius sandorius, re-
guliuojancios tarnybos gali prieiti prie didesnio informacijos kiekio, sandoriy vykdymo
iSlaidos mazéja, taciau tuo paciu sukuriamos ir papildomos rizikos. N. Jenkinson (2007)
nurodo du pagrindinius i$§tkius susijusius su mokéjimo sistemomis. Pirma, $iuo metu
spardiai atsiranda naujy finansinés infrastruktaros paslaugy teikéjy, taip mazinama didziy-
ju finansiniy institucijy turéta monopolija. Dél rinkos dalyviy didéjimo laimi vartotojai,
taciau reguliuojancioms institucijoms kyla is$akis suvaldyti ypatingai sudétinga procesa,
iSlaikant rinkos kontrole ir stabiluma. Antra, kyla i§$ukis sudaryti salygas rinkos dalyviams
pasinaudoti globalizacijos teikiamais privalumais, tac¢iau tuo paciu suvaldant kylancig ri-
zika. ISpléstas ir tarpusavyje labai susijes tinklas gali bati stiprus ir silpnas tuo paciu metu.
Stiprus, nes rizikos gali bati lengvai dalinamos tarp rinkos dalyviy ir silpnas, nes pagrindi-
nés rizikos gali lengviau plisti sistemoje.

Finansinés institucijos tarpusavyje aktyviai vykdo mokéjimus per mokéjimy siste-
mas. Suabejojus institucijos likvidumu, kitos institucijos gali nedelsiant sustabdyti visus
savo mokéjimus abejotinai institucijai. Tokiu badu susidaro panasi situacija, kai indeéli-
ninkai nepasitiki finansine institucija ir pradeda masiskai atsiiminéti savo lésas, dél to
finansiné institucija tampa nemoki. Dél glaudaus rinkos dalyviy tarpusavio ry$io mo-
kéjimo sistemos yra pagrindinis kanalas plisti problemoms tarp pasaulio ekonomikos
dalyviy.

Apibendrinant i$analizuotg mikro poziarj i $alies finansinj stabilumg, galima paste-
béti glaudy ry$j tarp mikro ir makro pozitriy visose finansy sistemos dalyse. Dél glau-
dziy tarpusavio ry$iy ir ivystyty sutrikimy plitimo kanaly, pavieniy subjekty proble-
mos gali lengvai sukelti sisteminius sutrikimus. Galimy problemy centre yra finansinés
institucijos, todél jy stabilumas yra esminé $alies finansinio stabilumo sglyga. Vienas
pagrindiniy finansiniy institucijy problemy $altiniy yra perteklinis skolinimasis. Ba-
tent $ias problemas siekiama iStirti sisteminiu lygiu $ioje disertacijoje. Dél $ios priezas-
ties svarbu istirti sisteminj arba Kitaip tariant makro ekonominj poziurj j $alies finansinj
stabiluma.
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Makroekonominiu arba, kitaip tariant, makro prudenciniu (angl. macro-prudential)
pozitriu, finansinis stabilumas turi bati analizuojamas i$ sisteminés perspektyvos ir ma-
kroekonominiu lygiu. Pavieniy institucijy ar finansiniy rinky nesklandumai nesukelia pa-
vojy finansiniam stabilumui, jeigu nesitikima, kad jie pakenks bendrai ekonomikai arba
uzkrés ir pradés problemy plitima visoje sistemoje (Maliszewski, 2009).

Basel III susitarimai reik§mingai pakeité finansy sistemos priezitra, mikroprudenci-
né prieziara buvo papildyta makro poziariu siekiant suvaldyti sistemine rizika. Mikro ir
makro priezitros politikos dalinasi bendrais instrumentais ir yra tarpusavyje susijusios.
Pagrindinis skirtumas tarp nagrinéjamy politiky yra tas, kad mikroprudenciné politika
fokusuojasi ties individualiomis finansinémis institucijomis, o makroprudenciné - ties visa
finansy sistema bendrai. Paskutiné finansiné krizé parodé, kad pavieniy finansiniy jmoniy
stabilumas neuztikrina visos finansy sistemos stabilumo, todél naujas makro pozitris pri-
val¢jo bati suformuluotas (ECB, 2014). Toliau lenteléje 1 detaliau pavaizduoti skirtumai
tarp dviejy pozitriy.

1 lentelé. Makroekonominis ir mikroekonominis pozZinriai j finansinj stabilumg

Makro poziiiris

Mikro poziiiris

Pirminis tikslas

Sumazinti nestabilumg sistemos
lygyje

Sumazinti nestabilumg instituci-
jos lygyje

Esminis tikslas I$vengti makroekonominiy kasty
susijusiy su finansiniy nestabilu-

mu

Vartotojo apsauga (investuotojas/
indélininkas)

Rizikos apibudinimas Vidiné (priklausomybé nuo ko-

lektyvinio elgesio)

ISoriné (nepriklausomai nuo ats-
kiry agenty elgesio)

Koreliacija ir tarpusavio rysiai | Svarbi Nesvarbi

tarp institucijy

Apsaugos priemoniy nustatymas | Mazina rizikg sistemos lygyje

Saltinis: Borio (2003)

Mazina rizika institucijos lygyje

Placigja prasme literatroje sutinkama, kad makroekonominés politikos bendras tiks-
las yra skatinti finansinj stabilumg. Zvelgiant i specifinius tikslus, galima i$skirti siekimg
sumazinti sistemos rizikas ir finansinés krizés sukeliamus nuostolius (Chiriacescu, 2013).

Tarptautiniy atsiskaitymy banko atlikto tyrimo metu buvo nustatyti pagrindiniai ma-
kroekonominio pozitirio principai (Caruana, 2010). Pirma, taikomos apsaugos priemonés
turi bati priderintos prie institucijy prisidéjimo prie rizikos formavimo lygio, neatsizvel-
giant | institucijy teisinj statusa. Antra, reikia rasti budus sumazinti finansinés sistemos
cikliskumg. Vienas i§ pozitriu yra kaupti kapitalo atsargas gerais laikais, kai tai daryti
yra pigiau ir lengviau. Toks kaupimas gali vaidinti ir stabdzio vaidmenj prisiimant rizika.
Tredia, reikia atidZiai analizuoti prieinamas priemones, istirti jy potenciala, empirinj pa-
naudojima ir efektyvuma (Caruana, 2009).

Kadangi makroekonominés finansinio stabilumo valdymo priemonés palyginus su mi-
kro pozitriu yra naujas reiskinys, todél praktikoje jos naudojamos vis dar retai ir nesiste-
mingai. Kaip pavyzdj galima paimti Azijos $alis, naudojamos priemonés yra apibendrintos
2 lenteléje apacioje.
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2 lentelé. Azijos patirtis diegiant makroekonomines priemones

Tikslas Priemonés Pavyzdziai

Suminés rizikos valdymas laiko | - Priesingai ekonomikos ciklui|- Kinija

pozitiriu kaupiamos kapitalo atsargos
atsizvelgiant j kredito augima

- PrieSingai ekonomikos ciklui |- Kinija, Indija
formuojami atidéjimai

— Paskolos ir vertés santykio ro- | - Kinija, Honkongas, Piety Koreé-
dikliai ja, Singapuras
- Tiesioginé skolinimo specifi- | - Piety Koréja, Malaizija, Filipi-
niams sektoriams kontrolé nai, Singapuras
Sumineés rizikos valdymas neatsi- | - Kapitalo mokestis sistemiskai | - Kinija, Indija, Filipinai, Singa-
zvelgiant j laika svarbiems bankams puras
- Likvidumo reikalavimai, papil- | - Indija, Koréja, Filipinai, Singa-
dymas puras

- Valiuty atviros pozicijos limitai | - Indija, Malaizija, Filipinai
- Paskolos ir indéliy santykio | - Kinija, Koréja
reikalavimai

Saltinis: Caruana (2010)

Kaip ir finansinio stabilumo apibrézimo atveju, kuris i$analizuotas Sios dalies pirmame
skyriuje, svarbu remtis Europos centrinio banko makro prudencinés politikos apibtdini-
mu. Europos centrinis bankas tik 2016 metais detaliai apibrézé makroprudencinés politi-
kos tikslus. Pirmas, apsisaugoti nuo perteklinés rizikos susidarymo dél iSoriniy veiksniy
ir rinky nuosmukiy ir susvelninti finansinius ciklus (laiko dimensija). Antras, padidinti
finansy sektoriaus sugebéjimg atsistatyti po Soky ir apriboti $oky plitimo galimybes (tarp
sektoriné dimensija). Trecias, paskatinti sisteminj pozitrj j finansy sistemos reguliavimag
sukuriant tinkamas paskatas rinky dalyviams (ECB, 2016).

Remiantis iSkeltais darbo uzdaviniais, siekiama prisidéti prie tolimesnio makro pozitrio
vystymo ir efektyvesnés makroprudencinés politikos nukreiptos j finansinio stabilumo i$sau-
gojima formulavimo. Makro pozitiris yra palyginus naujas ir gana abstrak¢iai apibréztas, ypa¢
Europos Sgjungoje. Disertacijos tyrimo rezultatai prisideda prie konkrec¢iy makro prudenci-
niy politiky formulavimo, i$plecia suvokima apie makro poziarj j $alies finansinj stabiluma.

Apibendrinant istirtg finansinio stabilumo vertinimo koncepcijg, galima teigti, kad dél
finansinio stabilumo sutrikimy $alis patiria didelius ekonominius ir socialinius nuosto-
lius, todél labai svarbu tinkamai suvokti kas yra finansinis stabilumas. Tai padarius gali-
ma formuoti tolimesne politika, kuri uztikrinty ilgalaikj finansinj stabilumg ir sumazin-
ty ekonomikos cikliskumo sukeliamus kastus. Ieskant tinkamiausio finansinio stabilumo
apibrézimo i§ pradziy reikia apibrézti, kas yra finansy sistema, kurios stabilumo siekia-
ma. Autoriy nuomone, finansy sistema apibréziama per tris jos pagrindines sudedama-
sias dalis: finansinés institucijos, finansy rinkos, finansiné infrastruktara. Finansy sistema
yra finansinio stabilumo koncepcijos pagrindas. Siame darbe analizuojamas visos finansy
sistemos stabilumas. Egzistuoja du pagrindiniai finansinio stabilumo apibrézimo budai.
Pirmas, analizuojant finansinio nestabilumo atvejus, kitaip tariant analizuojama priesin-
ga finansiniam stabilumui buklé ir siekiama jos i$vengti. Antras budas, kai apibréziami
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stabilios finansy sistemos pozymiai, apibudinama siektina finansy sistemos buklé. Antras
apibrézimo budas yra daug modernesnis ir labiau tinkamas platesnei finansinio stabilumo
analizei. Juo naudojasi ir Europos centrinis bankas teigdamas, jog finansinis stabilumas
yra finansy sistemos susidedancios i$ finansiniy institucijy, rinky ir infrastruktaros buklé,
kai ji gali i$vengti veikimo sutrikimo jvairiy neigiamy $oky atveju. ECB apibréZimu remia-
masi ir $iame darbe. Apzvelgus jvairiy autoriy sitlomus finansinio stabilumo koncepcijos
apibudinimus, ECB apibréZzimas, disertacijos autoriaus poziuriu, tiksliausiai apibaidina $a-
lies finansinj stabiluma, be to svarbu, jog tai ECB patvirtintas apibudinimas, o ECB yra
vienintelis finansinio stabilumo politikos Europos Sajungoje formuotojas, skiriantis daug
démesio finansinio stabilumo stebésenai ir tyrimams Europos Sajungoje. I$plec¢iant finan-
sinio stabilumo koncepcijos suvokima, svarbu i§skirti du pagrindinius pozitrius j finansinj
stabilumg: mikroekonominis ir makroekonominis. Mikroekonominiu pozitriu siekiama
finansinio stabilumo skatinant atskiry finansinés sistemos dalyviy stabiluma. DidZiausia
jtaka finansiniam stabilumui daro finansinés institucijos, tai patvirtinama analizuojant pa-
skutine ekonomine krize. Taip pat svarbu yra finansy rinky dalyviy stabilumas, ypatingai
paskutinj deSimtmet] taip sparciai vystantis globalizacijai ir sudétingéjant finansiniams
instrumentams. Ne maziau svarbus yra ir rinkoje esanc¢iy mokéjimy sistemy stabilumas,
kuris yra pagrindas visoms vykdomoms operacijoms. Moderniausias ir sparciai plintantis
yra makro pozitris, kuriuo remiantis i finansinj stabiluma Zitirima sistemiskai ir siekiama
visos finansinés sistemos stabilumo (neatsizvelgiant j pavieniy sistemos dalyviy stabiluma),
siekiama sumazinti ekonomikos patiriamas rizikas ir susvelninti neigiamy makroekono-
miniy svyravimy jtaka $alies finansy sistemai. Apzvelgus dabartines finansinio stabilumo
tyrimy tendencijas pastebéta, jog tinkamam finansinio stabilumo valdymui yra butina
kombinuoti mikroekonominj ir makroekonominj pozitirius. Istoriskai dominaves mikro-
ekonominis pozitris néra pakankamas, nes jis neapsaugo nuo sisteminés rizikos augimo.
Norint tinkamai suvokti finansinj stabiluma reikia pasitelkti jvarius pozitirius ir konkreciy
situacijy analize, nes sisteminis pozilris vis dar yra vystymosi stadijoje. Paskutiné ekono-
miné krizé i§rySkino mikro lygio finansy sistemos priezitros trikumus ir nepakankama
démesj makro prudencinei politikai. Siekiant i$sikelto disertacijos tyrimo tikslo norima
prisidéti prie makro poziiirio vystymo.

1.3. Institucinis sektorius ir jo poveikis $alies finansiniam stabilumui

Isiskolinimo lygis yra vienas reik§mingiausiy makroekonominiy veiksniy, daranéiy jta-
kg $alies finansiniam stabilumui. D. Sutherland ir P. Hoeller (2012) tyrime teigiama, kad
per pastaruosius kelis desimtmecius jsiskolinimo lygis reik$émingai iSaugo Ekonominio
bendradarbiavimo ir plétros organizacijos $alyse. Aukstas skolos lygis didina ir pernesa
ekonomikos $okus, be to neleidzia gyventojams ir verslui iki tinkamo lygio sureguliuoti
savo vartojimg ir investicijas, o vyriausybéms suvaldyti ekonomikos sutrikimus. Silpnas
balansas gali sutrukdyti susidoroti net su palyginus mazais svyravimais, tai reikSmingai
sumazinty pinigy srautg skirtg vartojimui ir investicijoms. Tuo tarpu likvidumo apriboji-
my poky¢iai gali padidinti sutrikimo poveik] ir atsiliepti paskoly pasidlai (Barrell, Davis ir
Pomerantz, 2006). Dominuojanti pro cikli$ka vyriausybés skolinimosi politika, kai skolos
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lygis iSauga jsibégéjus ekonomikos krizei, reik§mingai apriboja vyriausybés veiksmy laisve
ir sukelia grésmes stabilumui (Egert, 2010; Corsetti, Kuester, Meier ir Muller, 2011).

Makro lygiu analizuojant visos valstybés jsiskolinimo agreguota rodiklj yra gaunama
ne pakankamai informacijos apie galimus perteklinio skolinimosi keliamos rizikos $alti-
nius. Ekonomika ir jos dalyviai turi bati aigkiai ir visiems priimtinai i$skirti j sektorius,
kuriy analizé padéty tiksliau identifikuoti kylanéias finansy sistemos rizikas. Sio darbo
kontekstas yra Europos Sajunga, dél to tyrimas remiasi Europos Komisijos patvirtinta ins-
tituciniy sektoriy koncepcija. Pagal Europos komisijos patvirtintas nuostatas, instituciniai
sektoriai apima panaSaus elgesio ir charakteristiky instituciniy vienety grupes. Instituci-
niai sektoriai tai panasios tikinés elgsenos instituciniy vienety grupés. Instituciniai vienetai
grupuojami j sektorius remiantis jy pagrindine veikla ir paskirtimi. Remiantis Europos
komisijos parengta medziaga, Eurostat grupuoja ekonomikos subjektus j keturis instituci-
nius sektorius: gyventojai, ne finansinés jmonés, finansinés jmonés, vyriausybé. Gyventojy
institucinis sektorius — dar vadinami namy tkiai, apima gyventojus ir individualia veikla
besiverciancius subjektus (pavyzdziui, individualios jmonés), kurie neturi atskiro teisinio
statuso. Pagal Europos komisijos nuostatas, prie gyventojy sektoriaus priskiriamos ir ne
pelno institucijos, teikiancios paslaugas namy tkiams (pavyzdziui, privacios nesiekiancios
pelno organizacijos), $iy institucijy ekonominé jtaka yra gana ribota. Ne finansiniy jmoniy
institucinis sektorius - tkio subjektai, kuriy pagrindiné veikla yra prekiy pardavimas arba
paslaugy teikimas. Finansiniy jmoniy institucinis sektorius — tkio subjektai, kurie vykdo
finansinio tarpininkavimo paslaugas: jvairiy tipy bankai ir panasios jmonés (pavyzdziui,
kredito unijos), draudimo bendrovés, investiciniai fondai. Valstybés institucinis sektorius —
dar kartais vadinamas valdzios institucinis sektorius, apima centrine ir regionine valdzig ir
socialinés apsaugos fondus (kitaip tariant, valstybés valdymo ir biudzZetinés jstaigos), taciau
i 8i sektoriy nejtraukiamos valstybinés jmonés (Europos Komisija, 2013).

R. Gomez-Salvador, A. Lojschova ir T. Westermann (2011) iStyre Euro zonos gyventojy
institucinio sektoriaus skolinimosi ypatumus, pastebéjo, kad tikimybé paimti bisto pasko-
la didéja augant pajamoms. Sis rysys néra toks akivaizdus kalbant apie vartojimo pasko-
las. Tikimybé paimti bisto paskol i§ pradziy iSauga, o paskui nukrenta stebint gyventojy
amziy. Gyventojy skolinimasis atitinka gyvenimo ciklo hipoteze, kuria remiantis, siekiant
vartojimo tolygumo, gyventojai skolinasi jaunesniame amZiuje, o vyresniame amziuje ap-
sisaugo nuo pajamy svyravimo remdamiesi savo sukauptu turtu. Kuo gyventojy pajamos
yra mazesnés, tuo jie yra jautresni paskolos aptarnavimo islaidy svyravimams ir basto kai-
ny pokyc¢iams. Nuo 2000 mety iki 2008 mety krizés vis maziau gyventojy Ziaréjo j busto
paskolas kaip i finansine nastg. Skolinimasis bistui jsigyti yra maziau paplites Europos
Sajungoje lyginant su Jungtinémis Amerikos Valstijomis, tai yra taikoma visiems pajamy
lygiams ir visoms amziaus grupéms. Nuo 2000 mety iki 2008 skolos ir pajamy santykio ro-
diklis daugiausia iSaugo Zemas pajamas turinéiy gyventojy grupéje, tokiu atveju gyventojai
uzdirbantys Zemas pajamas kelia didziausig rizikg finansy sistemos stabilumui.

A. Menendez ir M. Mendez (2013) tirdami Ispanijos ne finansiniy jmoniy skolinimosi
ypatumus prasidéjus 2008 mety finansy krizei pastebéjo, jog skolinimosi lygis yra labai
jvairialypis atsizvelgiant j jmoniy veiklos pobudj, dydj ir finansine bukle. Panasiai kaip
ir gyventojy sektoriaus atveju, ne finansinés jmonés esancios geresnéje finansinéje buklé-
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je yra linkusios prisiimti didesne skolg. Tac¢iau jmonés turin¢ios didesnius jsiskolinamus
palyginus su konkurentais buvo labiau paveiktos finansy krizés. Europos Sajungoje ne fi-
nansiniy jmoniy jsiskolinimo lygis tolygiai mazéjo nuo 2009 mety antros pusés. Mazéjo
kreditavimo paklausa, nes jmoniy ekonominis aktyvumas sumenko, mazéjo kapitalo for-
mavimo poreikis ir jmonés buvo labiau linkusios islaikyti uzdirbta pelng. ~ Kalbant apie
kreditavimo pasitilg, bankai sugrieztino paskoly i§davima jmonéms. Visa tai lémeé kapitalo
struktaros poky¢ius jmonése, kai mazéjo priklausomybé nuo banky kreditavimo. Ne finan-
siniy jmoniy jsiskolinimo lygio heterogeniskumas Europos Sajungoje yra labiausiai susijes
su jmonés dydziu. Didelés jmonés spar¢iau mazino skolg 2009-2011 metais palyginus ma-
Zomis ir vidutinémis jmonémis (MV]). Ne finansinés jmonés sumazindamos jsiskolinimo
lygi, taip pat sumazino ir paskoly negrazinimo rizika, tokiu bidu ne finansiniy jmoniy
sektorius kelia maziau riziky $alies finansiniam stabilumui (ECB, 2012).

2008 mety krizé padaré didel¢ neigiamg jtaka Europos Sajungos valstybiy vieSiesiems
finansams, o ypatingai valstybés jsiskolinimui. Didziajai daliai ES valstybiy kilo grésmé
fiskaliniam tvarumui. Didelé valstybés skola daro neigiamg jtaka ekonomikos augimui,
ypatingai tuo atveju, kai jsiskolinimo lygis virsija 90-100% BVP. Valstybés jsiskolinimo ly-
gio neigiamas poveikis ekonomikos augimui pasireiskia per $iuos veiksnius: privatus tau-
pymas, vieSosios investicijos, produktyvumo lygis, valstybés skolinimosi ilgojo laikotarpio
nominali ir reali palakany norma (Checherita ir Rother, 2010). Kadangi instituciniai sek-
toriai yra tarpusavyje susije, dél to aukstas jsiskolinimo lygis gali plisti tarp sektoriy. Daz-
niausiai jsiskolinimo lygis i$auga priva¢iame sektoriuje, o prasidéjus ekonomikos recesijai,
skola privac¢iame sektoriuje sumazéja, taciau iSauga valstybés jsiskolinimo lygis. Padidéjes
valstybés skolinimasis leidzia sumazinti neigiamg ekonominiy $oky jtaka ir paskatinti ma-
kroekonominj stabiluma. Vyriausybés gali buti priverstos gelbéti finansines jmones ir dalj
ne finansiniy jmoniy. Ta¢iau esant aukstai valstybés skolai vyriausybés turi maziau gali-
mybiy stabilizuoti $alies ekonomika. Esant aukstai valstybés skolai, vyriausybés fiskaliné
politika gali tapti cikling, tokiu atveju valstybés skola gali bati sumazinta tik ekonomikos
pakilimo laikais, taip apsunkinamas atsigavimas po ekonomikos recesijos (EPBO, 2012).

I$nagrinéjus kiekvieno institucinio sektoriaus dalis svarbiausiuose makroekonominiuo-
se indikatoriuose euro zonoje, nustatyta, jog didziausia BVP (arba bendroji pridétiné verté)
sukuriama ne finansiniy jmoniy sektoriuje (apie 60%). Antroje vietoje yra gyventojai (apie
23%), toliau valstybé (apie 15%), o finansinés jmonés sukuria tik mazg BVP dalj. DidZio-
ji dalis pridétinés vertés sukurtos ne finansinése jmonése ir valstybés yra perduodama gy-
ventojams darbo uzmokescio ir socialiniy i$moky forma. Dél to didzioji dalis nacionaliniy
pajamy yra gaunama gyventojy sektoriuje. Gyventojai ir vyriausybé isleidzia didziaja dalj
savo pajamy vartojimui, dél to gyventojy ir vyriausybés taupymas yra mazesnis palyginus
su finansinémis ir ne finansinémis jmonémis. Ne finansinéms jmonéms, bendrai paémus,
disponuojamos pajamos yra lygios bendram taupymui. Ne finansinés jmonés ir gyventojai
atlieka didzigja dalj bendry investicijy. Grafinis rodikliy pasiskirstymas pateiktas 1 priede,
kuriame pavaizduota, kokia jtaka daro kiekvienas institucinis sektorius bendros pridétinés
vertés augimui euro zonoje. Ne finansiniy jmoniy sukuriama pridétiné verté daro didziausig
jtaka BVP augimui, taciau tuo paciu ji yra ir labiausiai kintanti. Pridétiné verté sukurta gy-
ventojy sektoriuje yra maziau kintanti. Finansiniy institucijy ir valstybés jtaka yra gana maza.
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6 paveiksle galima pastebéti, jog valstybés daugiausia prisideda prie skolinimosi Eu-
ropos Sgjungoje. O gyventojai yra pagrindinis skolinimo $altinis. Isibégéjus 2008 mety
pasaulinei ekonominei krizei, ne finansinés jmonés 2009 mety pabaigoje taip pat tapo
skolinimo $altiniais, nors iki to laiko pacios didino skolinimgsi. 2012 mety antrg ketvirtj
Europos sgjunga tapo skolintoju kitiems pasaulio regionams, o iki to laiko privaléjo pati
pritraukti léSas uZ savo riby.

== Gyventojai C—Ne finansinés jmonés C—Finansinés jmonés
I Valstybe = Europos sajunga bendrai
8 8
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4 pav. Instituciniy sektoriy indélis | gryngjj skolinimg (+)/gryngjj skolinimgsi (-) ES
Saltinis: sudaryta autoriaus pagal ECB ir Eurostat duomenis

Remiantis minéta Europos komisijos tvarka ir Eurostat nustatyta metodika, ekonomi-
kos jsiskolinimo lygis gali buti i§skaidytas j gyventojy skola, valstybés skola, ne finansiniy
jmoniy skola ir finansiniy jmoniy skola. Disertacijos tyrime analizuojamas visy instituci-
niy sektoriy skoly arba, kitaip tariant, ekonomikos jsiskolinimo lygio poveikis $alies finan-
siniam stabilumui. Siekiant geriau suprasti bendra instituciniy sektoriy skoly poveikj salies
finansiniam stabilumui, i§ pradziy svarbu iSanalizuoti kiekvieno ekonomikos institucinio
sektoriaus jsiskolinimo lygio poveikj $alies finansiniam stabilumui ir galiausiai apibendri-
nant apibrézti rysj tarp $alies finansinio stabilumo ir visy instituciniy sektoriy skoly.

1.3.1. Finansinis stabilumas ir valstybés skola

2008 metais prasidéjus paskutinei pasaulinei finansinei krizei daugelio euro zonos vals-
tybiy fiskaliné buiklé reikémingai pablogéjo. Dél to daugelis valstybés skolos valdytojy su-
sidiré su didéjanéiais valstybés skolinimosi poreikiais. Sie ir paskesni bendros rizikos pa-
didéjimai iSryskino valstybés skolos svarbg siekiant islaikyti $alies finansinj stabiluma, nes
valstybés jsiskolinimo lygis turi didele jtakg Salies finansiniam stabilumui. Visgi negalima
teigti, kad tinkamai valdant valstybés skolg $alies finansinis stabilumas bus uztikrintas. Pa-
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matuotas valstybés skolos lygis néra vienintelé pakankama salyga reikalinga spresti struk-
tarines finansinio sektoriaus problemas. Ta¢iau priimtinas valstybés skolos lygis gali suma-
Zinti rizikg, kad valstybés skoly portfelis taps nestabilumo prieZastis tiek pacioje valstybéje,
tiek uz jos riby. Taip pat priimtinas valstybés skolos dydis sumazing valstybiy jautruma
aplinkos neigiamam poveikiui ir finansinéms rizikoms (TVF ir Pasaulio bankas, 2003).
Valstybéms vykdant aktyvias ekspansines fiskalines politikas, didéja biudzeto deficitas ir
valstybés skola, tai skatina susirapinimg dél didéjancios infliacijos ir fiskalinio stabilumo,
kuris yra glaudziai susijes su $alies finansiniu stabilumu (Currie, Dethier ir Togo, 2003).

Susidire su beprecedenciu skolinimosi poreikiu daugelis euro zonos valstybiy pakeité
skolinimosi strategija: skoly struktiroje i$augo trumpalaikiy skoly dalis; pradétas arba pa-
didintas skolinimasis uZsienio valiuta; padidéjo i$vestiniy finansiniy priemoniy naudoji-
mas. Kaip teigia G. Piga (2001), trumpesnis paskolos terminas padidina palakany normos
ir refinansavimo rizika. Jei §i rizika materializuojasi, tuomet vyriausybés susiduria su reiks-
mingu islaidy skolos aptarnavimui padidéjimu. Nors padidintas trumpalaikis skolinima-
sis gali sumazinti finansavimo kaing trumpuoju laikotarpiu, taciau taip pat gali padidinti
rizikg sutrikdyti $alies finansinj stabiluma tiek $alyje, tiek visame regione. Graikijos atvejis
pademonstravo, kad vienos euro zonos narés finansinés problemos gali uzkrésti kitas vals-
tybes ir nusilpninti visos euro zonos finansinj stabiluma. Dél to svarbu tinkamai suprasti
valstybés skolos valdymo ypatumus ir jo makroekonominj poveikj Salies finansiniam sta-
bilumui (Hoogduin, Oztiirk ir Wierts, 2010).

Valstybés skolos krizé Europoje pateiké nemaloniy pavyzdziy, kaip perteklinis valstybés
skolinimasis gali sutrikdyti Salies finansinj stabiluma. Iki kriziniu laikotarpiu euro zonos
bendras jsiskolinimo lygis nebuvo traktuojamas kaip probleminis rodiklis. Nors apiben-
drintas rodiklis palyginus su kitais regionais neatrodé blogai, ta¢iau jis savyje slépé atskiry
valstybiy problemas. 1999-2007 mety stabilaus augimo laikotarpis uzmaskavo gresiancias
makroekonomines, finansines ir fiskalines problemas (Wyplosz, 2006; Caruana ir Adjiev,
2012).

Esminis veiksnys padedantis nuspéti besivystancia banky krize yra besipuciantis kre-
ditavimo bumas (Gourinchas ir Obstfeld, 2012). Euro zonoje iki kriziniu laikotarpiu vyko
spartus banky skolinimo apim¢iy augimas. Ryskiausiai tai pasirei$ké naujai prisijungusiose
valstybése, nes prisijungdamos prie euro zonos jos gavo prié¢jima prie pigesniy ir didesniy
skolinimosi $altiniy. Augimas ypac suintensyvéjo 2003 metais.

Kreditavimo bumas 2003-2007 mety laikotarpiu buvo paremtas ne vyriausybiy skolini-
musi, o paskolomis privac¢iam sektoriui. Pavyzdziui, Airijoje paskoly augima lémé gyven-
tojai, o Ispanijoje — verslas. Portugalijoje ir Graikijoje vyriausybé ir imonés buvo pagrin-
diniai paskoly gavéjai. Ta¢iau augant turto vertei visose valstybése sparciai augo gyventojy
jsiskolinimas. Spartaus ekonomikos augimo laikotarpiu vyriausybés nesugebéjo pritaikyti
griezty fiskaliniy apribojimy, kurie padéty apsisaugoti nuo artéjancios krizés. Trumpai
tariant, ekonominé politika skyré per mazai démesio prie$ ciklinéms priemonéms, ne-
buvo kaupiamas pakankamas finansinis buferis, kuris galéty sumazinti krizés nuostolius
(Lane, 2010). Taip pat per mazai démesio buvo skiriama makroekonominéms, finansinéms
ir fiskalinéms rizikoms, kurios buvo susijusios su i$oriniy disbalansy plétra, kredito augi-
mu, sektoriniais skolos lygiais ir busto kainomis.
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2008 ir 2009 metais Europoje valstybés skolos dar kélé palyginus nedidelj susirapi-
nimg. Europos centrinis bankas visg démesj skyré kovai su pasaulinés finansinés krizés
padariniais. Ta¢iau globali recesija labai nevienodai paveiké euro zonos nares. Labiausiai
nukentéjo valstybés, kurios turéjo didelius iSorinius jsipareigojimus (pavyzdziui, Airija),
ypatingai besinaudojancios trumpalaikiais instrumentais, nes kapitalo srautai nustojo
judéti tarp valstybiy ir investuotojai susigrazino savo finansinius fondus j gimtasias $alis
(Honohan, 2010; Lane, 2011). Palyginus nedideli iki kriziniai valstybés skolos rodikliai Ai-
rijoje ir Ispanijoje davé pagrindo tikéti, kad $ios valstybés sugebés absorbuoti fiskalinius
kastus susijusius su banky krize. 2009 metais vyriausybiy skolos vertybiniai popieriai buvo
vis dar vertinami kaip patikima investavimo priemoné. Tac¢iau 2009 mety pabaigoje Euro-
poje valstybés skoly krizé peréjo j kita faze. Valstybiy biudzeto deficito rodikliai buvo gero-
kai prastesni nei tikétasi, Zymiai iSaugo banky sektoriaus nuostoliai. Visa tai labai sumazi-
no pasitikéjima valstybiy skolos vertybiniais popieriais tarp investuotojy (Mody ir Sandri,
2012). Taciau didziausias $okas buvo tuomet, kai Graikijos vyriausybé paskelbé dvigubai
didesnj biudZeto deficitg nei buvo tikétasi. Tai paskatino Graikijos ir kity panasaus eko-
nominio profilio valstybiy i8leisty obligacijy pelningumo augima, Kkitaip tariant sparciai
pradéjo augti skolinimosi kaina. Tuo paciy i§ryskéjo obligacijy pelningumo skirtumai tarp
stabiliy ekonomiky (Vokietija, Prancizija) ir susidiirusiy su valstybés skolos krize (Graiki-
ja, Italija, Portugalija, Ispanija, Airija, Kipras).

Europoje jsibégéjus valstybés skoly krizei buvo patvirtinti per griezti fiskalinés draus-
més planai, kurie reik§mingai nusilpnino bankinj sektoriy. Augantys mokesciai sumazina
gyventojy pajamas ir verslo pelng, padidéja privataus sektoriaus bankroto rizika. Pagalbos
planai buvo pritaikyti konkre¢ioms valstybéms, ta¢iau bendras regiono ekonomikos augi-
mas nebuvo toks kokio tikétasi, dél to plany efektyvumas konkreciose valstybése mazéjo.
Paskolos vyriausybéms buvo aktyviai naudojamos vietiniams bankams gelbéti. Nors buvo
gaivinamas bankinis sektorius, taciau tokia politika gali bati labai rizikinga, jei dél to atsi-
randa perteklinés valstybinés skolos (Acharya, Drechsler, ir Schnabl, 2010). Dar daugiau,
perteklinis vyriausybés skolinimasis gali pagilinti bankinio sektoriaus krize dél iy prie-
zas¢iy: bankai daznai valdo vyriausybés skolos vertybinius popierius; vyriausybés skolos
krizé sukelia papildomus banky paskoly privaciam sektoriui nuotolius; stipriai jsiskolinu-
sios valstybés gali remtis bankais siekdamos papildomo finansavimo (Reinhart ir Sbrancia,
2011). Daznai taikant gelbéjimo plang, kai vyriausybiy finansai néra stabilis, TVF reika-
lauja, kad ir privatus sektorius prisidéty sumazindamas turimy vyriausybés skolos verty-
biniy popieriy verte.

Be konkreciy priemoniy vyko diskusijos ir platesniu mastu. Buvo aktyviai dirbama ties
banky sgjungos sukarimu, kuri labai stipriai prisidéty prie didesnio finansinio stabilumo.
Taip pat diskutuojama dél bendry euro obligacijy leidimo, siekiant i$vengti atskiry vals-
tybiy problemy finansy rinkose (Favero ir Missale, 2012). Svarstoma dél platesnio masto
fiskalinés sgjungos, sutariant dél tam tikry bendry mokes¢iy ar valstybiniy islaidy, labiau
tarpusavyje koordinuojant fiskaline politika.

Finansiné krizés besivystanciose rinkose daznai gali bati susietos su valstybés skolos
valdymo problemomis. G. Kaminsky (2006) ityrusi 96 krizés atvejus per 1970 — 2001 lai-
kotarpj 20 i$sivysciusiy ir besivystanciy valstybiy nustaté, kad dazniausiai krizés dél valsty-
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bés skolos problemy kyla besivystanciose rinkose. Tokio pobuadzio krizés yra antros pagal
sukeliamus nuostolius, po kriziy kylan¢iy dél finansiniy krastutinumy (tac¢iau tuo metu
skoly problemos daznai taip pat vaidina svarby vaidmenyj). Problemos su skoly grazinimu
arba jy restruktarizavimu gali sukelti nepakeliamus fiskalinius ir ekonominius kastus pa-
veiktai $aliai. Skoly krizés metu labiausiai kencia neturtingiausia visuomenés dalis, didéja
skurdas ir nelygybé (Lustig, 2000; Ocampo, 2005; Birdsall, 2006). Nuostolius patiria ne
tik pati $alis, bet ir tarptautiniai investuotojai (Sturzenegger ir Zettelmeyer 2007, 2008).
Daznai ir kitos besivystancios rinkos kencia dél krizés uzkrato plitimo (Eichengreen 2004).
Finansinio stabilumo siekimas ir galimybé uZtikrintai valdyti skolas priimtiname lygyje
yra esminés besivystan¢iy ekonomiky uzduotys, norint i§sivaduoti i$ istoriSkai daznai pa-
sirei$kiancio finansinio nestabilumo, daZniausiai susijusio su valstybés skola (Mendoza,
2009). Taip pat valstybés turinc¢ios auksta jsiskolinimo lygj turi kovoti su skoly ir finansiniu
nestabilumu, tai mazina galimybes skatinti ekonomikos augima, sumazina vie$gsias i$lai-
das ir sukelia grésme, kad kapitalas pradés judéti is Salies (Dervisand ir Birdsall, 2006). Yra
potencialus rysys tarp silpny institucijy ir valstybés skolos problemy, tai labai apsunkina fi-
nansinio stabilumo islaikymg ekonomikos svyravimo metu (Reinhart, Rogoff ir Savastano,
2003; Eichengreen ir Hausmann, 2005). Besivystancios rinkos yra labai priklausomos nuo
jvykiy pasaulio finansy centruose. Remiantis panoramine finansinio nestabilumo ir skoly
problemy apzvalga besivystanciose rinkose, galima teigti, kad globaliis ekonominiai veiks-
niai (pavyzdziui, iStekliy kainy burbulai ar palikany normy svyravimai pasaulio finansy
centruose) dazniausiai sukelia valstybés skolos krize besivystanciose rinkose (Reinhart ir
Rogoff, 2008).

Skolos
valdymas

Fiskaliné Monetariné
politika politika

5 pav. Rysiai tarp valstybés skolos valdymo ir makroekonominiy politiky struktiiros
Saltinis: sudaryta autoriaus pagal Hoogduin ir kt. (2010)

Dar visai neseniai diskusijose dél makroekonominiy politiky koordinavimo dazniausiai

buvo aptariami rysiai tarp skolos valdymo, monetarinés ir fiskalinés politiky (Togo, 2007).
Taciau L. Hoogduin ir kt. (2010) prie paminéty rysiy rekomenduoja pridéti ir finansinj sta-
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bilumg (Ziaréti 5 pav.). Tarp monetarinés ir fiskalinés politikos yra nenutrakstamas rysys, abi
jos siekia iSlaikyti $alies ilgalaikj finansinj stabiluma. Taciau joks centrinis bankas negali efek-
tyviai vykdyti minéty politiky, jei vyriausybé vykdo perteklinj skolinimasi. Galiausiai prasta
fiskaliné politika dominuos prie§ gera monetarine politikg. Dél Sios priezasties vyriausybéms
labai svarbu susimazinti skolos nuo BVP rodiklj iki priimtino lygio (pavyzdziui, 25%) ir su-
balansuoti valstybés biudzeta atsizvelgiant j ekonomikos cikla (Dodge, 2010).

Kaip teigia G. Wheeler (2004), valstybés skoly portfelis yra dazniausiai didZiausias fi-
nansinis portfelis $alyje. Ji sudaro kompleksiniai jsipareigojimai, kurie kelia reik$émingas
rizikas Salies finansiniam stabilumui, ypatingai kur yra didelé skoly uZsienio valiuta ir
trumpalaikiy skoly koncentracija.

Vyriausybés skolos vertybiniai popieriai perkelia rizika jy pirkéjams. Euro zonoje finansi-
nés institucijos valdo apie tris ketvirtadalius valstybés skolos. Vyriausybés skolos vertybiniy
popieriy vertés poky¢iai gali akimirksniu atsispindéti finansiniy institucijy finansinése atas-
kaitose ir pakeisti $alies finansinio stabilumo bukle. Teoriskai, jei investuotojai islaiko skolos
vertybinius popierius iki jy termino pabaigos, tuomet trumpalaikiai vertés svyravimai turi
mazg jtaka. Taciau praktikoje dazniausiai vyksta tai, kad bankai retai i$laiko skolos vertybinius
popierius iki jy termino pabaigos. Tokiu atveju vertybiniy popieriy vertés svyravimo poveikis
finansiniy institucijy balansams yra reik§mingas. Taigi vyriausybés skoly aptarnavimo proble-
mos ir refinansavimo problemos gali labai neigiamai paveikti finansinj sektoriy ir jo stabiluma.

Euro zonoje vieningos rinkos finansiné integracija ir bendra valiuta lémé zenkly valsty-
bés uzsienio skolos augima. I$ vienos pusés, tai praplété galimy investuotojy baze ir padi-
dino valstybés skolinimosi efektyvuma. Taciau tai taip 1émé spartesne finansiniy $oky Zalg
kitose Salyse esantiems skolintojams. Rizikos paskirstymas tarp skirtingy $aliy padidina
bendra regiono rizikos lygj, nes vienai valstybei susidiirus su finansinémis problemomis,
kendia ir kitos panasaus ekonominio profilio valstybés. Pavyzdziui, Graikijai susidirus su
finansinémis problemomis, tai atsispindéjo ne tik jos finansiniy institucijy balansuose, bet
ir Ispanijoje, ir Portugalijoje. Dar daugiau, valstybés skolos rodikliai naudojami vertinant
kitus finansinius instrumentus (pavyzdzZiui, jmoniy obligacijos).

L. Hoogduin ir kt. (2010) apibendrina, kad valstybés skolos valdymo jtaka $alies finan-
siniam stabilumui priklauso nuo tokiy veiksniy: skolos dydis, trukmeés struktiira, nuosa-
vybés struktira ir naudojimo kaip vertinimo bazé apimtis. Taip pat skoly valdymas turi
buti koordinuojamas aukstesniu lygiu, nes vietiniai sprendimai daro jtaka platesniu mastu.

Didelé dalis empirinés literattiros apraso skoly struktiros jtaka ne tik vyriausybés finan-
sinéms rizikoms, bet ir finansiniam stabilumui. A. Missale (2000) tiria optimalias trum-
palaikiy ir ilgalaikiy skoly, skoly uZsienio valiuta, susiety su indeksu skoly dalis. J. Renne
(2009) nustato, kad palikany mokéjimai susieti su vidutinio - ilgojo laikotarpio obligacijo-
mis yra prie§ cikliniai, o susieti su indeksuotomis obligacijomis - cikliniai.

Valstybés skolos valdymas gali daryti reik§mingg jtaka Salies finansiniam stabilumui. Vie-
na pagrindiniy to priezasciy yra ta, kad didele dalj valstybés skolos valdo finansy institucijos
ir tai daro jtakg finansavimo prieinamumui. RySys dar labiau sustipréja, kai $alyje susilpnéja
fiskaliné buklé. Taip pat jvairas finansy sistemos dalyviai investuoja i jvairios trukmés vals-
tybés skolos vertybinius popierius, todél valstybés skolos struktara daro jtaka visai finansy
sistemai. Kalbant apie valstybés skola, taip pat galioja paklausos ir pasitilos désniai, nes fi-
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nansinés institucijos gali noréti investuoti i konkrecius skolos vertybinius popierius, tokiu
badu formuodamos konkrecig valstybés skoly struktirg. Valstybinio ir privataus sektoriaus
finansavimosi salygos yra glaudZiai susijusios, vienas i§ priezas¢iy yra ta, kad bankinio sek-
toriaus susilpnéjimas gali padidinti valstybés skolg (Tarptautiniy atsiskaitymy bankas, 2011).
Valstybés skolos lygis glaudziai susijes su $alies finansinio stabilumo i§saugojimo politi-
ka. Vykdant analize finansinis stabilumas gali bati traktuojamas kaip toliau i$vardinty ro-
dikliy funkcija: valstybés skolos dydis, skolos profilis, investuotojy bazé, kapitalo rinky is-
sivystymo lygis ir instituciniai veiksniai (Das, Papaioannou, Pedras, Ahmed ir Surti, 2010).
Valstybés skolos dydis gali daryti jtaka $alies finansiniam stabilumui per kelis kanalus. Sko-
los instrumenty vertés poky¢iai daro jtaka $alies fiskaliniams kastams, tokiu biidu paveikdamos
vyriausybés finansines ataskaitas. Siekiant i§vengti mokumo problemy, skolos dydzio poky¢iai
turi bati atidziai analizuojami. Didelis jsiskolinimas gali paskatinti infliacijos augima. Jei skola
per didelé, tai gali nusilpninti pasitikéjima valstybe ir apsunkinti valstybés skolos refinansavi-
ma, kas gali paskatinti platesnj finansinj nestabilumg. Didelis jsiskolinimo lygis gali neigiamai
jtakoti finansinio turto kainas, taip paveikdamos finansy sektoriaus finansinj stabilumg.
Skolos struktara ir sudétis (skolos profilis) gali buti jvairiy nesklandumy $altinis (Bolle,
Rother, ir Hakobyan, 2006). Skolos struktira turi formuoti zemg rizikos lygj tiek vyriausybei,
tiek finansy rinkoms. Literatiiroje analizuojami du esminiai problemy $altiniai: uZsienio va-
liuta denominuoti jsipareigojimai ir trumpas jsipareigojimy terminas (Papaioannou, 2009).
Vietinés skoly rinkos i$vystymas yra svarbus $alies vystymosi elementas ir finansinio sta-
bilumo i$saugojimo veiksnys. Finansy sistema gali sklandZiai funkcionuoti, jei yra gerai i$-
vystytos efektyvios ir likvidZios rinkos. Valstybés skoly valdytojai turi nuolat rapintis isleisty
obligacijy likvidumu, nes tai sumazina isleidimo kastus ir suefektyving rinkas (Crocket, 2008).

3 lentelé. Valstybés skolos valdymo kryptys siekiant finansinio stabilumo

iSleidimas

Skolos valdymo kryptys | Prevenciné politika Rizikos mazinimo politika

Skolos dydis Zemos kainos, Zemos rizikos instrumenty | Skolos atgalinis supirkimas,
i$leidimas apsikeitimas skolomis

Skolos profilis Zemos kainos, Zemos rizikos instrumenty | Apsikeitimo aukcionai, i§vesti-

nés finansinés priemonés

Investuotojy bazé

Diversifikuoti investuotojy baze; stebéti in-
vestuotojy bazés rizikos indikatorius ir pri-
taikyti tinkama strategija

Skolos atgalinis supirkimas,
apsikeitimo aukcionai, santy-
kiy su investuotojais programa

Skoly rinkos struktiira

Palyginamuyjy vertybiniy popieriy isleidi-
mas; nustatyti tinkamus pirminius dilerius
ir prekybininkus; koordinacija su reguliuo-
janc¢iomis institucijomis; tinkamos teisinés
bazés paruosimas ir taikymas; skoly rinkos
vystymo strategijos paruo$imas

Teisinés bazés ir skoly strategi-
jos pokyciai

Instituciniai aspektai

Koordinacija su monetarine ir pinigy srauty
valdymo politika; i8laikyti gerus komunika-
cijos kanalus; pritaikyti programg, kuri re-
miasi geriausiais tarptautiniais pavyzdziais ir
vietiniais apribojimais

Teisinés bazés ir skoly strategi-
jos pokyciai

Saltinis: Houben, Kakes ir Schinasi (2004)

35



A. Houben, J. Kakes, ir G. Schinasi (2004) sitlo keletg priemoniy siekiant finansinio
stabilumo trijose fazése: prevencija (esamy priemoniy diegimas siekiant i$saugoti finansinj
stabiluma), taisomieji veiksmai (priemonés nukreiptos augancios finansinio nestabilumo
rizikos mazinimui) ir problemy sprendimas (reaktyvios intervencinés politikos siekiant
atstatyti finansinj stabilumg). Valstybés skolos lygis ir struktira turi svarby vaidmenj kie-
kvienoje fazéje (3 lentelé).

Keletas valstybiy finansinés krizés metu émési fiskalinés konsolidacijos, ES fiskalinés
taisyklés buvo perzitirimos ir buvo sukurtas laikinas krizés valdymo mechanizmas (pavyz-
dziui, Europos finansinio stabilumo fondas). Nenuosekli politika daznai bina problemy
esméje. Tuo tarpu tinkama fiskalinio konsolidavimo politika turéty buti pirmas Zingsnis
siekiant sumazinti valstybés skolos lygio poveikj $alies finansiniam stabilumui. TVF (2010)
forumo metu teigta, kad reikalingas atidesnis rizikos valdymas ir geresné komunikacija
tarp valstybés skolos valdytojuy, fiskalinés politikos vykdytojy ir centriniy banky. Rizika
gali sumazinti trumpalaikiy skoly apribojimai arba refinansavimo sumy sumazinimas, $ie
bidai jau yra naudojami kai kuriose valstybése (Wolswijk ir De Haan, 2005). Dél trum-
palaikiy sumy ir refinansavimo apribojimy turi bati diskutuojama tarpvalstybiniu lygiu,
ypac tose valstybése, kuriose yra aukstas skolos lygis. Taip pat turi buti diskutuojamas dél
i$vestiniy finansiniy priemoniy naudojimo apribojimy, nes jos padaro rizikg sunkiai i$ma-
tuojamg ir mazina skolos valdymo skaidruma.

Kaip teigia D. Dodge (2010), ilguoju laikotarpiu geriausia vyriausybés makroekonomi-
né politika yra tokia, kuri siekia i$saugoti pasitikéjima $iose trijose sferose: vie$yjy finansy
patikimumas, ateities pinigy verté ir finansinés sistemos stabilumas. Makroekonominis
ir finansinis stabilumas yra butina salyga, kad jmonés investuoty ir vykdyty inovacijas, o
gyventojai dirbty ir taupyty. Finansinis stabilumas makroekonominiu lygiu leidzia vyriau-
sybéms vykdyti mikroekonomine politika siekiant didinti gyvenimo kokybe ir prisitaikyti
prie poky¢iy.

Valstybés skolos valdytojy tikslai skiriasi nuo privaciy subjekty skoly valdymo. Pagrin-
diniai skirtumai: vyriausybés turi daug daugiau tiksly, o ne vien tik minimizuoti skoly
aptarnavimo i$laidas; vyriausybés gali priimti mazesn¢ rizika; skolos valdymo budas gali
tureéti jtakos visai $alies makroekonominei struktarai. U. Das ir kt. (2010) pabrézia, kad
didelé skola padidina skolos atnaujinimo rizikg ir gali trukdyti priva¢iam sektoriui gauti
finansavima.

Finansy rinky nestabilumas gali padaryti didele neigiama jtaka valstybés finansams:
tiek tiesiogiai (valstybé nuosavomis léSomis turi gelbéti bankrutuojancius bankus), tiek
netiesiogiai (finansiniy institucijy problemos daro jtakg makroekonominés situacijos pras-
téjimui). Finansiniy institucijy nestabilumas gali neigiamai paveikti verslo ir gyventojy
finansine bukle, nes taip jiems apribojamas prieinamumas prie finansavimosi istekliy ir
pabrangsta esamos paskolos. Mokslinéje literaturoje pastebétina, kad daug autoriy teigia,
kad finansy sistemos nestabilumas iSaugina valstybés skolg (Furceri ir Zdzienicka, 2012;
Europos Komisija, 2011; Reinhart ir Rogoft, 2011).

A. Taglakis (2014) tyré finansinio stabilumo rodikliy rysj su valstybés skolos lygio rodi-
Kkliu. Buvo prieita prie iSvados, kad toliau i$vardinti finansinio stabilumo rodikliai yra susije
su valstybés skolos lygiu: banko privalomas kapitalas/pagal rizikg pasvertas turtas; blogos

36



paskolos/visos paskolos; paskoly atidéjimai/blogos paskolos ir banky pelningumo indika-
toriai. Pasitelkiant i$vardintus rodiklius galima prognozuoti valstybés jsiskolinimo lygj ir
padéti su$velninti neigiama finansinio nestabilumo jtaka $alies fiskalinei buklei.

Taigi valstybés jsiskolinimo lygis yra glaudziai susijes su $alies finansiniu stabilumu.
Tai ypatingai i§ryskéjo Europoje prasidéjus valstybés skolos krizei, kai tokios valstybés
kaip Graikija, Ispanija, Portugalija ir kitos dél perteklinio valstybés skolinimosi susidaré
su $alies finansinio stabilumo problemomis. Vienos Euro zonos valstybés problemos gali
lengvai plisti j kitas valstybes ir sutrikdyti viso regiono finansinj stabilumg. Nepamatuotas
vyriausybés skolinimasis gali nusilpninti bankinio sektoriaus finansine bukle, nes egzistuo-
ja glaudus ry8ys tarp finansiniy institucijy ir vyriausybés skolos (pavyzdziui, bankai daznai
valdo vyriausybés skolos vertybinius popierius). Besivystanciose rinkose dazna finansinio
stabilumo sutrikimo prieZastis yra perteklinis vyriausybés skolinimasis. Vyriausybés skolos
struktara turi jtakos rizikos lygiui - padidéjus trumpalaikiy paskoly ir paskoly uZsienio
valiuta apimdiai, iSauga galima neigiama vyriausybés skolos jtaka $alies finansiniam sta-
bilumui.

1.3.2. Finansinis stabilumas ir gyventojy skola

Europos Sajungoje pastaruosius du desimtmecius gyventojy skolinimasis sparciai augo.
Vienos i$ pagrindiniy to priezasciy yra finansy rinky liberalizavimas ir finansinés inovaci-
jos, kurios sukaré daugiau investicijy galimybiy. Dél poky¢iy rinkoje kreditai tapo labiau
prieinami mazesnes pajamas gaunantiems pilie¢iams ir sumazéjo suvarzymy skolinantis
pirmo bisto jsigijimui (Girouard, Kennedy ir Andre, 2006). Makroekonominé aplinka ir
kiti veiksniai taip pat daro jtaka skolinimosi didéjimui, pavyzdziui, esamos ir prognozuoja-
mos paliikany normos, gyventojy likes¢iai ar demografiniai poky¢iai. Vykstant finansinés
sistemos liberalizavimui gyventojy vartojimas tapo labiau jautrus turto kainos pokyciams
(Barrell ir Davis, 2008). Didéjancios nekilnojamo turto kainos leido gyventojams prisiimti
didesnes skolas (Dynan ir Kohn, 2007), tuo paciu paskolos ir vertés santykis iSaugo dauge-
lyje Saliy. Mazéjanti reguliacija bisto paskoly rinkoje ir finansinés inovacijos siejamos su
busto paskoly burbulu (Campbell ir Hercowitz, 2005).

D. Sutherland ir kt. (2012) savo tyrime teigia, kad gyventojy skoly augimas indikuoja
artéjancius ekonomikos ir finansy sistemos sutrikimus ir egzistuoja aiskus rysys tarp jsis-
kolinimo masto ir turto kainy lygio poky¢iy. Todél rysys tarp gyventojy skoly ir finansinio
stabilumo egzistuoja, taciau jis yra nepakankamai istirtas.

2008 metais prasidéjusios ekonominés krizés metu buvo galima aiskiai buvo matyti,
kad gyventojy ekonomikos sektorius turéjo lemiamos reikémeés vystantis ir sprogstant ne-
kilnojamo turto burbului JAV ir tokiu badu paskatinant finansinio nestabilumo pradzig
(Acharya ir kt., 2009; Claessens, Dell’Ariccia, Igan ir Laeven, 2010).

G. Debelle (2004) pabrézé, kad siekiant i$siaiskinti skolos poveikj ekonomikai, turi bati
analizuojamas skolos pasiskirstymas tarp instituciniy sektoriy. Agreguoti visos ekonomi-
kos skolos duomenys nepateikia pakankamai informacijos apie finansy sistemos rizikas
kylancias dél jsiskolinimo lygio poky¢io tam tikruose instituciniuose sektoriuose. Austrijos
centrinis bankas analizuodamas gyventojy skolos poveikj $alies ekonomikai tiria tiek sko-
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los lygi, tiek turto verte, tokiu biidu jvardindamas skolos poveikj $alies finansiniam stabilu-
mui (Albacete ir Lindner, 2013). S. Costa ir L. Farinha (2012) tiria Portugalijos gyventojy
skolos poveikj $alies finansiniam stabilumui. Autoriy teigimu, svarbu detaliau pazvelgti j
gyventojy sektoriy ir identifikuoti pacias rizikingiausias grupes. Atlikus tyrimg konstatuo-
jama, kad rizikingiausia grupé yra jauni gyventojai su mazomis pajamomis, kurie yra paé-
me busto paskolas. Taciau tiriant gyventojy skoly poveikj finansiniam stabilumui, autoriai
pastebi, kad jauny skolininky su Zemomis pajamomis dalis paskoly rinkoje yra labai maza,
todél jy poveikis Salies finansiniam stabilumui yra mazas. Portugalijos paskoly rinkoje
dominuoja jaunos Seimos, kuriy rizikos lygis yra Zemas. Austrijoje buvo atliktas tyrimas,
kurio metu buvo bandoma issiaiskinti kokig jtaka finansiniam stabilumui daro gyvento-
ju isiskolinimo lygis (Beer ir Schurz, 2007). Tyrimo metu buvo nustatyta, kad gyventojy
skolos lygio grésmé $alies finansiniam stabilumui yra nedidelé. Kadangi jsiskolinimo lygis
yra Zemas palyginus su kitomis $alimis ir dél to, kad skolos koncentruojamos turtingy ir
aukstas pajamas gaunanciy Zmoniy tarpe. Kitas veiksnys mazinantis neigiama gyventojy
skolos lygio jtaka finansiniam stabilumui yra tas, kad palyginus didele skoly dalj sudaro
bisto paskolos, kurios dazniausiai yra uztikrintos turto jkeitimu. Egzistuoja vienas rizikos
veiksnys, tai didelé dalis paskoly uZsienio valiuta, vadinasi gyventojai patiria valiuty kurso
rizikg. Patys rizikingiausi skolininkai yra tie, kurie ima vartojimo paskolas ir turi mazesnes
pajamas ir maziau turto. Tarptautinis valiutos fondas (2012) atliko tyrimga, kaip gyvento-
ju sektorius veikia Ispanijos finansinj stabilumg. Kaip ir Austrijos atveju, tiriama, kokia
gyventojy skolos dalis gali bati nuraSyta (nuostolis nemokumo atveju) ir ar ta suma gali
paveikti Salies finansinj stabiluma. Buvo prieita prie i$vados, kad gyventojy jsiskolinimo
lygis turi reik§mingg jtaka $alies finansiniam stabilumui.

Svarbi pamoka, kurig pateiké 2008 metais prasidéjusi pasauliné krizé, yra ta, kad ekono-
minis ir finansy sistemos stabilumas priklauso ne tik nuo vartojimo kainy ir atlyginimy inf-
liacijos. Taip pat svarbu turto kainy infliacija, verslo uzskolinimas ir gyventojy jsiskolinimo
lygis. Centriniai bankai skyré mazai démesio paminétiems dalykams, koncentruodamiesi
ties anksciau uzsibréztais tikslais ir taip neapsaugodami $alies nuo finansiniy sutrikimy.
L. Hui (2011) analizuodamas gyventojy jsiskolinimo lygj Malaizijoje pastebi, kad 1997
mety Azijos krizés metu bankai patyré didziulius nuostolius dél verslo bankroty, dél ko
pradétas mazinti skolinimas verslui, bet tuo pac¢iu daugiau skolinant gyventojams. Nuo
2000 m. iki 2010 m. paskolos gyventojams iSaugo nuo 34% iki 56% ir tokiu badu vir§yda-
mos skolinima verslui. Atitinkamai ir rizikos lygis gyventojy sektoriuje iSaugo arba, kitaip
tariant, buvo perkeltas i§ verslo sektoriaus, tai dar karta pagrindzia kompleksinio pozitirio
butinybe, kai vienu metu analizuojami visy instituciniy sektoriy jsiskolinimo lygiai.

EBPO (2010) savo ataskaitoje apie Vengrijos finansinj stabilumg kaip vieng i§ pagrin-
diniy problemy jvardina aukstg gyventojy jsiskolinimg uzsienio valiuta. Nuvertéjus vietos
valiutai pilie¢iams tapo daug sudétingiau aptarnauti prisiimtus jsipareigojimus. Be to, pri-
siimami jsipareigojimai pries kriziniu laikotarpiu buvo atliekami ne pagal galimybes. Per
didelés rizikos prisiémimas ir valdzios nesugebéjimas suvaldyti nepamatuoto skolinimosi
sukélé rimtas problemas $alies finansiniam stabilumui.

Estijoje gyventojy skolos sparciai augo iki kriziniu laikotarpiu. Tai daugiausia lémé
lengvai prieinamos paskolos dél Zemy palikany ir mazy banky taikomy apribojimy.
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Tuo tarpu didéjancios pajamos skatino gyventojus aktyviau skolintis. J. Kask (2003) na-
grinéja gyventojy jsiskolinimo jtaka Estijos finansiniam stabilumui. Makroekonominiu
lygiu gyventojy nemokumo rizika, neigiamai veikianti banky stabilumg, nepriklauso tik
nuo sukaupty skoly ar pajamy, bet ir nuo kity skolininko balanse esan¢iy turto rasiy ir
makroekonominiy veiksniy (jskaitant palakany normas ir ekonomikos ciklo faze). Analize
makroekonominiu lygiu apsunkina ir tai, kad gyventojy sektorius néra vienalytis: jj sudaro
skirtingos amziaus grupés, grupés su skirtingomis pajamomis ir turto verte.

Jeigu skolos augima lemia demografiniai poky¢iai arba pajamy ir turto vertés augimas,
ekonomikos augimo ciklas, tuomet nemokumo rizika néra didelé ir iSduodamos paskolos ne-
gali bati traktuojamos kaip perteklinés. Tadiau, jei bankai su$velnina skolinimo apribojimus,
gyventojai gali perzengti optimaly jsiskolinimo lygj tam tikrame ekonomikos cikle. Priva-
¢iam asmeniui rizika padidéja, kai paskolos augimas néra suderintas su turto vertés augimu.
Tokioje situacijoje mokamos palitkanos ir skoly ir nuosavo kapitalo santykis iSauga, dél to
skolininkas tampa jautresnis palikany normos ir pajamy poky¢iams. Kreditoriui nemokumo
rizika priklauso nuo neapdraustos paskoly dalies visame paskoly gyventojams portfelyje.

Jeigu gyventojy paskoly aptarnavimo problemos pasireiskia didelémis apimtimis, au-
gantys nuostoliai dél blogy paskoly gali nusilpninti finansiniy tarpininky mokuma. Tokiu
atveju bankai gali apriboti kredity pasitila, o blogiausiu atveju gali prasidéti sisteminé krizé.
Nemokumo neigiamo poveikio apimtis priklauso nuo gyventojy sugebéjimo suprasti po-
tencialias rizikas ir kredito institucijy skolinimo politikos intensyvumo.

Didéjanti paskoly nasta taip pat padidina gyventojy vartojimo jautruma besikeic¢ian-
¢ioms aplinkos salygoms. Mazéjantis vartojimas yra vienas i§ reik§mingiausiy veiksniy da-
ranciy neigiamga jtaka Salies finansiniam stabilumui.

Augantis jsiskolinimo lygis gali sumazinti gyventojy sektoriaus teigiama jtaka Salies
ekonomikos augimui, nes gyventojy vartojimo svyravimai daro didele jtaka krizés mastui
ir trukmei, ir atsigavimo greic¢iui. Aukstas jsiskolinimo lygis taip pat sumazina galimybes
per monetarine politikg (palikany mazinimas) paskatinti ekonomikg (Ziemann, 2012).

Gyventojy finansinis stabilumas daro tiesiogine (paskoly grazinimas) ir netiesiogine
(vartojimo lygio poky¢iy reik§mé) jtaka bankams ir visos $alies finansiniam stabilumui.
Dél to labai svarbu jvertinti gyventojy finansine bikle ir jos rysj su $alies finansiniu stabi-
lumu.

1986 metais atliktame tyrime H. Kaufman (1986) atkreipia démesj j sparciai didéjantj
JAV jsiskolinimo lygj. Autorius detalizuoja, kad skola auga visuose pagrindiniuose eko-
nomikos sektoriuose: gyventojy, verslo, vyriausybés. Gyventojy skolos ir pajamy santykis
sumazéjo dvide$imt penkiais procentais: gyventojy skoly ir turto vertés santykis mazé-
jo penkiolika procenty lyginant su prie$ desimt mety buvusiais rodikliais. Didéjanti sko-
la sumazina gyventojy ir visos ekonomikos lankstuma kei¢iantis ekonomikos ciklams.
Autorius rekomenduoja imtis tinkamos monetarinés ir fiskalinés politikos siekiant islaikyti
optimaly jsiskolinimo lygj. Tarp pateikty rekomendacijy viena svarbiausiy yra pereiti prie
sisteminio rizikos vertinimo, kitaip tariant finansinj stabiluma stebéti ir valdyti makroeko-
nominiu lygiu. Sis poZitiris $iuo metu yra aktyviai plétojamas.

A. Houben ir kt. (2004), analizuodami finansinj stabilumg ir jo i$saugojimo priemones,
apibudina pagrindinius rizikos $altinius. Siekiant nustatyti rizikos $altinius, reikai atlikti fi-
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nansinés sistemos atskiry daliy (rinkos, institucijos ir infrastruktara) ir realios ekonomikos
(gyventojai, verslas ir vie$asis sektorius) sistemine stebéseng. Analizéje turi buti atsizvelgta
i tarpsektorinius ir tarp valstybinius rysius, nes sutrikimai dazniausia prasideda dél pro-
blemy jvairiose ekonomikos dalyse. Dar kartg pabréziamas glaudus rysys tarp ekonomikos
dalyviy, tame tarpe ir gyventojy, problemos susijusios su skolos aptarnavimu gali nusil-
pninti kitus ekonomikos sektorius ir taip paveikti visg ekonomikg.

A. Crockett (1996) tyrime dar kartg patvirtinamas tas pats poziiris, kad jmoniy ir gy-
ventojy finansiné situacija yra potencialiy sisteminiy sutrikimy $altinis. Keletas autoriy pa-
brézé, kad perteklinis gyventojy skolinimasis ekonomikos pakilimo laikotarpiu gali sukelti
recesijg prasidéjus ekonomikos létéjimui (Kaufman, 1986; Friedman, 1991; King, 1994).
Prastéjant ekonominei situacijai jos dalyviams kyla sunkumai aptarnauti savo jsiskolini-
mus ir mazéja jy grynojo turto verté, tokiu badu yra suvarzomas tolimesnis skolinimasis.

Taigi, gyventojy jsiskolinimo lygis yra glaudziai susijes su $alies finansiniu stabilumu.
Gyventojy perteklinis skolinimasis kelia rimtas grésmes $alies finansinio stabilumo i§sau-
gojimui. Gyventojy finansiné buklé per paskoly grazinimg daro tiesiogine ir per vartoji-
mo lygio poky¢ius netiesioging jtaka bankams ir visai $alies finansy sistemai. Finansinés
inovacijos ir finansy rinky liberalizavimas lémé iSaugusj gyventojy skolinimasi, tuo paciu
iSaugo ir keliamos rizikos dydis. 2008 metais prasidéjusios krizés viena i§ reikémingiausiy
priezas¢iy buvo per didelis gyventojy skolinimasis, nulémes nekilnojamo turto burbulo
sprogima. Gyventojy skolos rizikos lygis priklauso nuo jkeisto turto vertés, pajamy ir pa-
skoly uzsienio valiuta dalies. Gyventojy jsiskolinimo lygis turi buti suderintas su ekono-
mikos cikli$kumu ir neperzengti optimalios ribos. Ekonomikos instituciniai sektoriai yra
tarpusavyje susije, pavyzdziui, sumazinus gyventojy skola, ji gali buti perkelta verslui, tokiu
budu perkeliant ir rizikg. Dél to svarbu j analize jtraukti visus ekonomikos institucinius
sektorius. Skolos pasiskirstymas tarp instituciniy sektoriy turi bati tiriamas siekiant api-
brézti skolos lygio pokyc¢iy poveikj finansy sistemai.

1.3.3. Finansinis stabilumas ir verslo skola

Paieska moksliniy straipsniy duomeny bazése pateiké palyginus mazai rezultaty apie
atliktus mokslinius tyrimus, kuriuose analizuojamas rysys tarp verslo jsiskolinimo lygio
ir finansinio stabilumo. Tai parodo, kad $is aspektas yra maziausiai itirtas ir reikalauja
tolimesniy tyrimy. Paskolos verslui yra reik§minga banky balanso dalis, todél negalima jy
ignoruoti tiriant $alies finansinj stabiluma. Verslas yra vienas esminiy ekonomikos vari-
kliy, taciau jo poveikis $alies finansiniam stabilumui yra mazai istirtas. Dabartinés pasau-
linés krizés metu daugiausia démesio skiriama gyventojy kreditavimui, kuris sukélé ne-
kilnojamo turto kainy burbulg ir paskatino pasauline recesija. Tac¢iau istoriskai buvo daug
ekonomikos sutrikimy, kuriy vienas pagrindiniy varikliy buvo verslo problemos, pavyz-
dziui, Lietuvoje praéjusi taip vadinama Rusijos krizé prasidéjusi 1998 metais.

Apzvelgtuose moksliniuose tyrimuose teigiama, kad perteklinis privataus ne finansy
sektoriaus skolinimasis yra svarbus augancios sisteminés rizikos indikatorius (Borio, Dreh-
mann, Tsatsaronis, 2011; Borio, Furfine, Lowe, 2001; Borio, White, 2004). Imoneés, turin-
¢ios dideles skolas, turi maziau galimybiy i$gyventi staigy pajamy ar turto vertés mazéjima,
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tokiu atveju jmonés dazniausiai privalo reikémingai sumazinti i§laidas, kas dar labiau susti-
prina neigiamus finansy sistemos $okus. Nemokumo ar bankroto atvejai ne finansy verslo
sektoriuje ver¢ia jmones mazinti investicijas ir darbuotojy skaic¢iy, tokiu badu papildomai
mazéja bendros sektoriaus islaidos (Opler ir Titman, 1994; Chava ir Roberts, 2008; Falato
ir Liang, 2013).

Imoniy nuostoliai padidina finansiniy institucijy nuostolius. Sie nuostoliai neigiamai
veikia reguliuojamy banky kapitalo adekvatumo rodiklius, kas sumazina kreditavimo pri-
einamumg ir dar labiau sumazina agreguota paskoly paklausa. Prasideda neigiamy pa-
sekmiy ciklas, kai maZesné visuminé paklausa sumazina jkeisto turto verte ir apsunkina
jmonéms paskoly aptarnavima, tokiu budy toliau didinant finansiniy institucijy nuostolius
(Bernanke ir Gertler, 1989; Gertler ir Kiyotaki, 2012).

Vieni i§ svarbiausiy rodikliy atspindin¢iy ne finansy sektoriaus jmoniy problemas yra
finansinio sverto dydis ir paskoly aptarnavimo rodikliai. Perteklinj jsiskolinimg yra sudé-
tinga identifikuoti, dél to kredito prieinamumo lygio rodikliai gali pateikti naudinga papil-
domg informacijg. Papildomai svarbu analizuoti paskoly pasiskirstyma tarp jmoniy, nes
jmonés su didesne bankroto rizika yra labiau pazeidziamos ir daro didesne jtakg bendram
finansy sistemos rizikos lygiui (Adrian ir kt., 2014).

Tarptautiniu lygiu pripaZjstamuose finansinio stabilumo indikatoriy rinkiniuose taip
pat yra verslo skolos rodikliai. Tarptautinis valiutos fondas skai¢iuoja agreguotos verslo
skolos ir akcinio kapitalo santykio rodiklj (TVE, 2004). Europos centrinis bankas skai-
¢iuoja tokius rodiklius: paskolos nefinansinéms institucijoms, paskolos pagal tkio sekto-
rius, agreguota verslo skola, tikétino bankroty daznumo mediana esminése tkio Sakose
(Morttinen ir kt., 2005).

Jeigu jmonés gali iSleisti savo skolos instrumentus, jie yra maziau priklausomi nuo
banky tarpininkavimo, kas savo ruoztu sumazina finansy sistemoje susidarancias rizikas.
Pavyzdziui, pernelyg didelé Azijos jmoniy priklausomybé nuo vietos finansiniy institucijy
skolinimo desimtajame praéjusios amziaus de$imtmetyje daznai yra minima kaip pagrin-
diné Azijos finansy krizés (1997-1999 m.) priezastis (Das et. al., 2010). Finansiné krizé turi
didesne neigiamg jtaka verslui besivystanciose rinkose palyginus su industrinémis valsty-
bémis, nors jose krizés zala verslui taip pat didelé. Industrinés valstybés prieina prie skir-
tingy 1é8y pritraukimo kanaly, dél to maziau nukencia nuo banky sektoriaus krizés (Davis
ir Stone, 2004). Taciau banky paskolos islieka svarbiausiu finansavimo $altiniu i$sivys¢iu-
siose ir besivystanciose valstybése.

Tarptautinis valiutos fondas (2015) pastebi, jog daugelyje besivystanciy rinky ne finan-
siniy jmoniy skola iSaugo daugiau nei keturis kartus nuo 2004 iki 2014 mety. Nors didé-
jantis skolinimasis gali buti naudojamas investicijoms ir skatinti augimg, taciau tai taip
yra zenklas, jog didéja rizika sutrikdyti Salies finansinj stabilumg. Autoriai atlike tyrima
suformulavo rekomendacijas, kurios padéty besivystan¢ioms rinkoms sumazinti iSaugusio
verslo jsiskolinimo lygio keliamas grésmes $alies finansiniam stabilumui. Pirma, jautrios ir
sistemai darancios jtakg jmoneés, taip pat ir su jomis susije bankai, turi buti stebimi. Antra,
siekiant sustiprinti stebéseng reikia pagerinti duomeny surinkimg apie jmones, ypatingai
apie jy uzsienio valiutos pozicijas. Tre¢ia, makro ir mikro prudencinés politikos turéty
padéti apriboti skolinimgsi uZsienio valiuta ir perteklinj ne finansiniy jmoniy skolinimasi.
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Ketvirta, i$vysc¢iusioms rinkoms pakeitus monetarine politika, besivystancios rinkos gali
susidurti su padidéjusiu jmoniy bankroty skai¢iumi, tam pasiruosti reikalingos jmoniy
nemokumo valdymo reformos.

Finansy sistemos pazeidziamumas padidéja, kai verslo skolos lygis yra didesnis nei bendra
tendencija. Kai privataus sektoriaus skolos yra didelés, recesijos dazniausiai yra ilgesnés ir gi-
lesnés. Taip pat auksto jsiskolinimo periodo metu padidéja recesijy daznis (Jorda ir kt., 2011).

C. Mulder, R. Perrelli ir M. Rocha (2001) nustaté, kad verslo rodikliai apibadinantys
finansinj sverta, trumpalaikés skolos ir apyvartinio kapitalo santykj bei akcininky teises
padeda nuspéti krizes. Verslo jsiskolinimo lygis yra susijes su didesniu BVP mazéjimu.

Imoniy finansiniy ataskaity baklé, ypatingai finansinio sverto lygis, labai svarbi skolinan-
tis ramiu laikotarpiu ir ypatingai svarbi recesijos metu (Jimenéz ir kt., 2012). Kredito prieina-
mumui sumazéjus, apribojamas jmonés sugebéjimas islaikyti stabilig veikla (Gaiotti, 2011).
Verslo jsiskolinimo rodikliai turi tendencija sumazéti recesijos metu arba po jos (Jermann ir
Quadrini, 2006). Verslo jsiskolinimo mazéjimas didina nedarbo lygj, mazina investicijas, tuo
metu jmonéms didinant santaupas ir grynyjy pinigy apimtis (Ruscher ir Wolff, 2012).

Analizuojant skoly poveikj $alies finansiniam stabilumui pastebéta, jog verslo sekto-
riaus jsiskolinimo lygio poveikis yra palyginti mazai istirta sritis, reikalaujant gilesnés ana-
lizés. Verslo perteklinis skolinimasis, kaip ir kity instituciniy sektoriy atveju, taip pat gali
sukelti $alies finansinio stabilumo sutrikimus. Néra pagrindo teigti, jog jmoniy institucinis
sektorius yra maziau reik§émingas, lyginant su kitais sektoriais, analizuojant ekonomikos
jsiskolinimo lygio poveikj $alies finansiniam stabilumui.

Apibendrinant, $io skyriaus pradZioje istyrus instituciniy sektoriy skolinimosi ypatu-
mus ir jy vaidmenj ekonomikoje, pastebéta, jog visi instituciniai sektoriai vaidina svarby
vaidmenj $alies ekonomikoje ir finansy sistemoje, taciau jy vaidmuo skiriasi. Nagrinéjant
kiekvieno institucinio sektoriaus ir $alies finansinio stabilumo rysj, pastebéta, kaip skir-
tingai yra iStirtas kiekvieno institucinio sektoriaus poveikis $alies finansiniam stabilumui,
maziausiai démesio skiriant jmoniy instituciniam sektoriui, nors kiekvienas sektorius gali
sukelti grésmes $alies finansiniam stabilumui. Dél $ios priezasties, kyla poreikis komplek-
siSkai analizuoti visy instituciniy sektoriy poveikj $alies finansiniam stabilumui, vienodai
skiriant démesio visiems sektoriams ir i§rySkinant jy poveikio skirtumus.

1.4. Kompleksinis instituciniy sektoriy skoly poveikis $alies finansiniam
stabilumui

Iki pastarosios pasaulio finansinés krizés ekonomistai daugiausiai démesio skyré vals-
tybés, o ne privaciai skolai. 2007 metais Ispanijos valstybés skola sudaré beveik 36% BVP,
Airijoje - 25%. Abiejy valstybiy biudzetai buvo gerai subalansuoti, jos su didele atsarga
atitiko Mastrichto kriterijus, todél jy fiskaliné buklé buvo laikoma labai gera. Tadiau per
du metus jy finansy sistemos subyréjo, ekonomika pasinéré j gily nuosmukj, reik§mingai
iaugo nedarbas ir jos buvo priverstos prasyti kity valstybiy finansinés pagalbos. Sis pa-
vyzdys parodo, kad valstybés skolos indikatoriai né kiek nepadéjo prognozuoti artéjancias
problemas, tuo tarpu prastéjanti finansy sistemos buklé atsispindéjo privataus sektoriaus
finansinése ataskaitose. Privataus sektoriaus jsiskolinimo augimo savalaikis vertinimas
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buty pateikes teisinga jspéjima dél artéjancios krizés, tai pasitvirtina analizuojant krizes
modernios ekonomikos istorijoje (Schularick ir Taylor, 2012).

Ekonominés politikos atstovai teigia, kad demokratinéje santvarkoje vyriausybés daznai
nusprendzia finansuoti neefektyvius projektus arba priimdamos sprendimus neatsispiria
asmeniniams interesams, tokiu neefektyviu badu didindamos valstybés skolg. Tuo tarpu
gyventojai ir verslas daug atidZiau pamatuoja galimas rizikas ir naudg prie§ priimdami
sprendima skolintis (Buchanan ir Wagner, 2000).

Disertacijoje suformuluotai problemai artimiausi yra O. Jorda ir kt. (2014), O. Jorda ir
kt. (2012), O. Jorda ir kt. (2010), M. Schularick ir A. Taylor (2009) tyrimai. Autoriai apzvel-
ge moksline literatarg pastebi problema, kad iki 2008 m. ekonominés krizés centriniy ban-
ky vykdyta politika buvo ne efektyvi, o i§sikelti tikslai neprisidéjo prie finansinio stabilumo
i$saugojimo. Pavyzdziui, galima labai kritiSkai vertinti centriniy banky siekj suvaldyti inf-
liacija, tuo paciu metu neatsizvelgiant j bankiniy arba nebankiniy kredity apimties kelia-
mus pavojus (Borio ir White 2003; Goodhart 2007; Borio, 2008; Christiano ir kt. 2010).
Autoriai siekdami surasti tikruosius veiksnius daran¢ius neigiamg jtaka savo darbe i$sikélé
tiksla pasitelkiant ekonominés istorijos duomenis istirti rysj tarp ekonominiy kriziy ir iSo-
riniy ekonominiy sutrikimy. Detalizuojant tiriamus ekonominius sutrikimus autoriai dau-
giausia démesio skiria instituciniy sektoriy skoly lygio poky¢iais. Pagrindinis $iy tyrimy
ypatumas yra tas, kad analizuojami labai ilgo laikotarpio duomenys. Tyrimy duomeny imtj
sudaro 14 i$sivysciusiy valstybiy metiniai duomenys nuo 1870 iki 2008 mety. Bendras ana-
lizuojamy valstybiy BVP sudaré apie 50% pasaulinio BVP 2000 metais (Maddison, 2005).

Atsizvelgiant i disertacijos tyrimo objekta, aktualiausi aptariamy autoriy formuluojami
uzdaviniai bity tokie: nustatyti rysj tarp pinigy kiekio, agreguoty kredito duomeny ir eko-
nominio aktyvumo po kriziniu laikotarpiu; istestuoti teiginj, kad finansiné krizé gali buti
apibudinama kaip kredito burbulo sprogimo pasekmé (Schularick ir Taylor, 2009); istirti
koks rysys egzistuoja tarp finansiniy kriziy tiriamose valstybése; identifikuoti skirtumus
tarp globaliy ir vietiniy finansiniy kriziy (Jorda ir kt., 2010); nustatyti ar kreditavimo apim-
tys yra tiesiogiai susijusios su krizés dydziu (Jorda ir kt., 2012); nustatyti kuo skiriasi priva-
¢ios skolos ir valstybés skolos jtaka makroekonominiams svyravimams (Jorda ir kt., 2014).

Prasidéjus paskutinei finansinei krizei mokslininkai nagrinéjo privaciy kredity augimo
ir banky krizés rysj (Schularick ir Taylor, 2012), fiskalinés politikos ry$j su finansine krize
(Almunia ir kt., 2010), ta¢iau moderni moksliné literatira beveik neskyré démesio bendrai
valstybés ir privacios skolos analizei (Jorda ir kt., 2013; Schularik, 2014).

M. Schularik (2014) tyré rysj tarp valstybés skoly ir privadiy skoly i$sivysciusiose eko-
nomikose per pastaruosius 140 mety (1870-2010). Mokslininkas rémési naujausiomis ma-
kroekonomikos istorijoje palyginamosiomis ir kiekybinémis analizémis ir pateiké keturias
i$vadas.

Pirma, agreguotos skolos lygis iaugo iki nematyty auk$tumy issivysciusiose ekonomi-
kose per pastargjj pusantro amziaus. Reik$émingiausias istorinis laZis jvyko dvide$imto am-
Ziaus septintame desimtmetyje. Visos ekonomikos skolos augimg daugiausia lémé privatus
sektorius, ypatingai gyventojai, o ne vyriausybés (Jorda ir kt., 2013).

Antra, i$sivysciusiose ekonomikose finansinio stabilumo rizikos beveik visada kilo dél
privataus sektoriaus skolos augimo, ne dél vyriausybés skolos (Jorda ir kt., 2013). Tuo tarpu
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privataus sektoriaus finansinés krizés nuostoliy perkélimas vieSiesiems finansams i$augo.
Finansy krizés fiskaliniai kastai yra labai dideli ir tapo pagrindine grésme vie$yjy finansy
stabilumui (Laeven ir Valencia, 2012; Reinhart ir Rogoft, 2009; Schularick, 2012).

Trecia, istoriniai duomenys nuo 1870 mety dazniausiu atveju rodo atsakingg vakary
valstybiy fiskalinj elgesj. Pagrindinis to jrodymas yra tas, kad $alys dazniausiai reagavo j
auksta valstybés jsiskolinimg padidindamos biudzeto pervirsj (Mauro ir kt., 2013; Mendo-
za ir Ostry, 2008) ir tokiu budu laikydavosi fiskalinés drausmés kriterijy.

Ketvirta, tiriant valstybés skolos poky¢ius nuo 1970 mety jtakojancius veiksnius, buvo
pastebétas neigiamas ryys tarp valstybés ir privataus sektoriaus skoly augimo. Salys, pa-
tiriancios ry$ky privataus sektoriaus skoly augima, dazniausiai turédavo gana palankias
valstybés skolos tendencijas (ir atvirk$ciai). Privaciy kredity ciklas ir fiskalinis ciklas yra
glaudziai susije (Benetrix ir Lane, 2011). Kiti veiksniai, kurie gali padéti paaiskinti valsty-
bés skolos augima nuo 1970 mety, yra $ie: ekonomikos augimas, finansiniy kriziy daznu-
mas ir gerovés valstybés dydis. Tuo tarpu politiniai veiksniai, tokie kaip valdancios partijos
ideologiné orientacija arba socialiniai konfliktai, neturi rys$io su valstybés skolos poky¢iais.

O. Jorda ir kt. (2013) tyrimas pateikia dvi esmines i§vadas. Pirma, finansiné krizé yra
mazai susijusi su valstybés skola, tik privacios skolos (gyventojai ir verslas) poky¢iai turi
ry$j su finansinés krizés rizikos augimu. Antra jZvalga yra ta, kad finansinés krizés néra at-
sitiktiniai jvykiai, krizés yra endogeniniai jvykiai priklausomi nuo poky¢iy privaciy kredity
rinkose. Tai prietarauja strategijoms, kurios vertina krizes kaip egzogeninius $okus neigia-
mai veikiancius finansy sistema. Ekonomistai, kurie domisi finansinio stabilumo riziko-
mis, privalo analizuoti privacios skolos augimo poky¢ius, bet ne vyriausybés skolinimasi.

Analizuodami valstybés skolos rodiklius po finansinés krizés, C. Reinhart ir K. Rogoft
(2009) identifikuoja rysj tarp banky krizés ir po to sekancio valstybés skolos augimo, ku-
ris gali nuvesti net iki vyriausybés skolos krizés. Paskutinés finansinés krizés metu Ispa-
nijos ir Airijos pavyzdziai pagrindzia tokj ry$j. Tesiant, L. Laeven ir F. Valencia (2012),
M. Schularick (2012) pateikia jrodymus, kad finansinio sektoriaus dydis yra svarbus veiks-
nys lemiantis fiskalinius finansinés krizés kastus. Banky nacionalizavimo ir stabilizavimo
iSlaidos padidéja pleciantis finansy sektoriui.

O. Jorda ir kt. (2014) tirdamas i$sivysciusiy valstybiy skoly struktiras pri¢jo prie iSva-
dos, kad privacios skolos dinamika yra susijusi su moderniais ekonomikos ciklais. Jei vals-
tybéje buvo sukaupta didelé privati skola, tuomet i$é¢jimas i§ krizés uztrunka zymiai ilgiau.
Valstybés skolos lygis taip pat turi jtakos laikui, per kurj pasibaigia ekonomikos recesija, tai
patvirtino ir Reinhart ir kt. (2012). Tac¢iau valstybés skolos neigiamas poveikis pasireikia
prasidéjus finansinei krizei, ypatingai tuo metu kai privati skola yra didelé. Nors didelé
valstybés skola turi mazai jtakos finansiniam stabilumui ne kriziniu laikotarpiu, taciau pra-
sidéjus finansinei krizei didelé valstybés skola sustiprina neigiama didelés privacios skolos
mazinimo poveikj ir dazniausiai sukelia ilgalaikes ekonomikos atsigavimo problemas.

Kita svarbi moksliniy tyrimy kryptis analizuoja iSankstinio perspéjimo modelio for-
mulavimg. Norint sudaryti i$ankstinio perspéjimo modelj visy pirma turi bati aprasytas
tiriamas jvykis. Atsizvelgiant j disertacijos tikslg detalesnei analizei pasirinktas Europos
centrinio banko atstovy L. Alessi ir C. Detken (2014) suformuluotas modelis, kuris pa-
teikia jspéjimo signalus dél galimos sisteminés banky krizés paskatintos perteklinio sko-
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linimosi. Autoriai pastebéjo, kad perteklinis skolinimasis lemia i$augusia sistemine rizika
prarasti finansy sistemos stabiluma. Nors $iuo metu egzistuoja keletas instrumenty, kurie
padeda i$saugoti finansinj stabilumg kontroliuojant skolinimosi apimtis, taciau autoriy
nuomone instrumenty pasirinkimas yra nedidelis ir gali bati reik§mingai i§pléstas. Makro-
prudenciné politika yra vis dar ankstyvoje stadijoje ir egzistuoja didelis poreikis naujiems
budams, kurie padéty suformuluoti efektyvesne finansinio stabilumo valdymo politika.
Dél $ios priezasties jie iSsikelia tiksla suformuluoti i$ankstinio perspéjimo modelj, kuris
padéty iSsaugoti finansinj stabiluma stebint kredito rodiklius. Tikslui pasiekti autoriai i§-
sikelia tokius uzdavinius: apzvelgus literatarg apibudinti esamus makroprudencinius ins-
trumentus, kurie padeda iSsaugoti finansinj stabiluma; atsirinkti iSankstinio perspéjimo
modeliui tinkamus indikatorius; sudaryti i$ankstinio perspéjimo modelj, kuris padéty pa-
sirinkti efektyvesne finansinio stabilumo valdymo politika.

D. Sutherland ir kt. (2012) pastebéjo, kad jsiskolinimo lygis nuolat augo EBPO narése,
o skoly dinamika skirtinguose instituciniuose sektoriuose jvairiai veiké $aliy makroeko-
nominj stabilumg. Buvo pastebéta tyrimo problema, kad néra pakankamai istirtas neigia-
mas auganciy skoly poveikis ekonomikai makroekonominiu lygiu. Dél to D. Sutherland
ir kt. (2012) issikeélé tikslg istirti rys$j tarp instituciniy sektoriy skoly ir makroekonominio
stabilumo. Tikslui pasiekti buvo suformuluoti tokie pagrindiniai uzdaviniai: identifikuo-
ti kanalus, per kuriuos didelés skolos neigiamai veikia makroekonominj stabiluma; istirti
skoly ry$ius tarp instituciniy sektoriy ir tarp $aliy; apibadinti ry$j tarp instituciniy sektoriy
skoly ir jvairiy makroekonominiy kintamuyjy poky¢iy; nustatyti ar didelés skolos padidina
ekonominés recesijos tikimybe. Problemos dél auksto jsiskolinimo lygio gali judéti tarp
instituciniy sektoriy (verslas, gyventojai ir vyriausybé). Esant aukstam skolos lygiui viena-
me sektoriuje, ar netgi vienoje i$ sektoriaus daliy, jvykus ekonominiam $okui problemos
gali lengvai iSplisti dél glaudaus rysio tarp sektoriy. Dél $ios priezasties aptariami autoriai
sieké jvertinti ry$j tarp instituciniy sektoriy skoly.

Siuo metu egzistuoja dvi svarbios instituciniy sektoriy skoly poveikio $alies finansiniam
stabilumui tyrimy kryptys. Viena moksliniy tyrimy dalis analizuoja gyventojy ir verslo
jsiskolinimo lygj. M. Schularick ir A. Taylor (2012), O. Jorda ir kt. (2014) teigia, kad finan-
siné krizé yra kreditavimo burbulo sprogimo pasekmeé. Krizés sukelia ilgalaikius neigiamus
ekonominius padarinius, aukstas privacios skolos lygis atitolina finansinés krizés pabai-
ga (Cerra ir Saxena, 2008; Reinhart ir Rogoff, 2009; Jorda, Schularick, Taylor, 2011, 2013;
Mian ir Sufi, 2010; Howard, Martin, ir Wilson, 2011; Bordo ir Haubrich, 2010).

Antra moksliniy tyrimy kryptis susitelkia ties valstybés skolos poveikiu $alies finansiniam
stabilumui. Valstybés skoly augimo banga krizés metu sukélé abejones dél valstybiy deficitiniy
i8laidy pagristumo ir sukélé nuoggstavimy dél perteklinio valstybiy skolinimosi neigiamy pa-
sekmiy. C. Reinhart ir K. Rogoff (2010) ir C. Reinhart ir kt. (2012) teigé, kad aukstas valstybés
jsiskolinimo lygis (ypa¢ daugiau nei 90% BVP) gali sukelti ekonomikos nesklandumus. C. Che-
cherita ir P. Rother (2010), M. Kumar ir J. Woo (2010) rado jrodymy, kad ekonomikos augimas
sulétéja, kai valstybés skola yra didelé. J. Irons ir J. Bivens (2010) abejoja tokiomis i$vadomis, o
A. Minea ir A. Parent (2012) teigia, kad kritiné riba (jei tokia i$vis egzistuoja) yra valstybés sko-
la virsijanti 115% BVP. Corsetti ir kt. (2012) teigia, jeigu valstybés skolos rizikos premija padi-
déja augant valstybés skolos lygiui, tuomet fiskalinés politikos multiplikacijos efektas sumazéja.
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ISanalizavus atliktus tyrimus identifikuotos tyrimy rezultaty spragos kompleksinio ins-
tituciniy sektoriy skolos poveikio $alies finansiniam stabilumui vertinimo aspektu. Visy
pirma, galima i$skirti tik vieng mokslininky grupe, kuri tyré Sios disertacijos tyrimo objek-
ta - $alies finansinio stabilumo ir instituciniy sektoriy skoly sasajas. O. Jorda ir kt. (2014),
O. Jorda ir kt. (2012), O. Jorda ir kt. (2010), M. Schularick ir A. Taylor (2009) pasitelkdami
istorinius duomenis nuo 1870 mety tiria rysj tarp privataus sektoriaus (gyventojai ir vers-
las) skolos, valstybés skolos ir finansinés krizés jvykio keturiolikoje i$sivysciusiy valstybiy.
Tacdiau mokslininkai gyventojus ir versla sujungia j vieng institucinj sektoriy (privatus sek-
torius), nors kaip buvo pastebéta abu sektoriai yra unikalas ir jy poveikis $alies finansiniam
stabilumui yra skirtingas, dél to buty tikslingiau analizei pasirinkti kiekvieng institucinj
sektoriy atskirai. Be to autoriai tyré tik keturiolika labiausiai i§sivys¢iusiy valstybiy, taciau
neanalizavo Europos sgjungos situacijos. Kituose tyrimuose analizuojamas jvairiy insti-
tuciniy sektoriy skoly poveikis $alies finansiniam stabilumui, tac¢iau pasigendama bendro
pozitirio i visy instituciniy sektoriy skoly ry$j su $alies finansiniu stabilumu. Tac¢iau kaip
buvo pastebéta, gyventojy, verslo ir valstybés skolos negali biti analizuojamos atskirai vie-
na nuo kitos vertinant jy poveikj $alies finansiniam stabilumui, nes kiekvienas sektorius
turi jtakos Salies finansiniam stabilumui. ApZvelgus moksline literatirg galima teigti, kad
finansinés krizés priezastimi gali buti problemos, kylancios i$ bet kurio institucinio sekto-
riaus. Perteklinis vieno institucinio sektoriaus skolinimasis gali paskatinti problemas ki-
tuose sektoriuose ir tokiu buidu neigiamai paveikti visg ekonomika. Taigi norint tinkamai
identifikuosi perteklinio skolinimo keliamas grésmes j tyrima turi bati jtraukti visi ekono-
mikos dalyviai: gyventojai, verslas ir vyriausybé. Taip pat pastebéta, jog egzistuoja rysys
tarp instituciniy sektoriy jsiskolinimo lygio, dél to laiku ir tinkamai pastebéjus perteklinj
skolinimasi viename i§ instituciniy sektoriy galima apsisaugoti nuo visos finansy sistemos
sutrikimy. Apzvelgiant istorinius duomenis pastebéta, jog jsiskolinimo lygis auga visuose
ekonomikos instituciniuose sektoriuose, tuo paciu auga ir rizikos lygis. Finansiniy kriziy
analizé parodé, kad dazniausia sutrikimy prieZastis yra perteklinis skolinimasis, kuris gali
pasireiksti bet kuriame instituciniame sektoriuje. Vienas institucinis sektorius gali nerodyti
jokiy rizikos lygio augimo Zenkly, ta¢iau kitas institucinis sektorius gali indikuoti augantj
rizikos lygj. Dél $iy priezasciy svarbu i tyrimg jtraukti visus institucinius sektorius, kad ne-
bty nepastebétos perteklinio skolinimosi keliamos grésmeés $alies finansiniam stabilumui.

Apibendrinant pirma dalj, ityrus $alies finansinio stabilumo koncepcija, galima teigti,
kad stabili finansiné sistema yra tokia sistema, kuri sugeba uztikrinti sklandy ir efektyvy eko-
nomikos veikima ir kuri sugeba su$velninti ekonominius ir finansinius $okus. Tai reikalauja
finansiniy institucijy patvarumo, finansiniy rinky efektyvumo ir mokéjimo sistemos kon-
trolés. Anksc¢iau dominaves mikro pozitris j Salies finansinj stabilumg yra nepakankamas,
biitina ir makro prudenciné politika. Sioje disertacijoje plétojamas makro poZidiris i $alies
finansinj stabilumg, daugiausia démesio skiriant svarbiausiam rizikos $altiniui - ekonomikos
jsiskolinimo lygiui. Bendras ekonomikos jsiskolinimo lygis pateikia mazai informacijos apie
kylan¢ias rizikas, dél to disertacijos tyrimui nuspresta ekonomikos jsiskolinimo lygj i$skai-
dyti j instituciniy sektoriy skolas.

Atlikty moksliniy tyrimy analizé parodé, jog instituciniy sektoriy skolos yra vienas i§
reik§mingiausiy veiksniy daranciy jtaka $alies finansiniam stabilumui. Siekiant komplek-
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siSkai i$analizuoti skoly poveikj $alies finansiniam stabilumui, reikéty i$skirti svarbiausias
agreguoty skoly formas: gyventojy skola, valstybés skola ir verslo skola.

Gyventojy skoly lygis sparciai augo pastaraisiais deSimtmeciais, tam didziausia jtaka
padaré finansy sistemos liberalizavimas ir finansinés inovacijos. Gyventojy jsiskolinimo
augimas gali parodyti artéjancius finansy sistemos sutrikimus. Gyventojai prisiimdami per
didele rizika ir skolindamiesi ne pagal galimybes sukelia didele grésme $alies finansiniam
stabilumui. Gyventojams susidarus su paskoly aptarnavimo sunkumais, blogos paskolos
gali nusilpninti finansiniy institucijy mokumag, tokiu atveju bankai gali apriboti kredity pa-
sialg ir taip paskatinti sistemine krize. Gyventojy finansinis stabilumas gali daryti ir netie-
siogine jtaka $alies finansiniam stabilumui, pavyzdziui dél per dideliy skoly mazéjant var-
tojimui sulétéja $alies ekonomikos augimas ir suprastéja bendra makroekonominé aplinka.
Finansy sistemos rizika iSauga, kai papildomas skolinimasis néra suderintas su turto vertés
augimu. Analizei geriausia pasitelkti santykinius rodiklius, pavyzdzZiui skolos ir BVP, skolos
ir pajamy, skolos ir nekilnojamo turto santykiai. Papildomas rizikos veiksnys yra gyvento-
ju skolos uZsienio valiuta, nes uZsienio valiutos vertés svyravimai gali apsunkinti paskoly
aptarnavima. Gyventojy skoly poveikio $alies finansiniam stabilumui analize apsunkina
tai, kad namy tkiy sektorius yra nevienalytis: skolintis gali jvairaus rizikos lygio subjektai.

Per paskutine pasauling finansy krize didelés dalies Europos sajungos valstybiy jsiskoli-
nimo lygis i$augo, tokiu bady sukeldamas grésme ty $aliy finansiniam stabilumui. Valsty-
bés skolos sukeliamos rizikos i$augo, nes siekiant patenkinti skolinimosi poreikj ir suma-
zinti skolinimo kaing, pasikeité skolinimosi strategija. Vis daugiau remtasi trumpalaikiais
skolos instrumentais, iSaugo skolinimasis uzsienio valiuta ir padidéjo i§vestiniy finansiniy
priemoniy naudojimas. Vyriausybés i$leisti vertybiniai popieriai tiesiogiai daro jtaka jy tu-
rétojams. Susvyravus valstybés skolos vertybiniy popieriy vertei, tai atsispindi finansiniy
institucijy finansinése ataskaitose. Labai svarbus ir tarpusavio rysiy veiksnys, nes kylant
problemoms vienoje $alyje, jos gali lengvai persikelti uz jos riby. Valstybés skolos dydis
turi didele reik§me nustatant fiskalinius kastus, nes mokumo problemos gali juos padidin-
ti. Didelis jsiskolinimas gali paskatinti infliacijos augima. Finansiniam stabilumui daroma
valstybés skolos jtaka priklauso nuo tokiy veiksniy: skolos dydis, trukmés struktira, nuo-
savybés struktiira, kapitalo rinky i$sivystymo lygis ir instituciniai veiksniai. Zvelgiant i
kitos pusés, finansinis nestabilumas gali iSauginti valstybés skola. Dél to egzistuoja abipusis
rysys tarp $alies finansinio stabilumo ir valstybés skolos.

Palyginus su pries§ tai aptartais gyventojy ir valstybés skoly tyrimais, verslo skolos po-
veikis $alies finansiniam stabilumui yra Zymiai maziau i$tirtas. Jmoniy skoly aptarnavimo
problemos gali lengvai persikelti i finansiniy institucijy balansus ir taip nusilpninti jy at-
sparumg finansiniams Sokams. Papildomai svarbu analizuoti paskoly pasiskirstyma tarp
jmoniy, nes egzistuoja jmonés su skirtingomis nemokumo ar bankroto tikimybémis. Jei
yra sudarytos salygos jmonéms pac¢ioms leisti skolos vertybinius popierius, mazéja finansy
sistemoje susidarancios rizikos dél verslo skolos lygio. Buvo itirta, kad verslo rodikliai
apibudinantys finansinj svertg, trumpalaikés skolos ir apyvartinio kapitalo santykj bei ak-
cininky teises gali padéti identifikuoti artéjancia finansy sistemos krize.

Mokslinéje literataroje ir vykdant $alies ekonomine politikg dazniausiai analizuojama
kiekvienos skolos formos (gyventojy, valstybés ir verslo) jtaka $alies finansiniam stabilu-
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mui atskirai. Ta¢iau galima pastebéti, kad visos i§vardintos agreguotos skolos formos yra
tarpusavyje susijusios ir daro reik§mingg jtaka ekonomikai. Tai iliustruoja kiekvieno sekto-
riaus jtaka makroekonominiams rodikliams, bendros pridétinés vertés augimui, grynajam
skolinimui/grynajam skolinimuisi ES (4-6 pav.). Instituciniy sektoriy skoly poveikis $alies
finansiniam stabilumui yra labai netolygiai istirtas, nors bet kuris i§ sektoriy gali buti ri-
zikos $altinis. Stebint $alies finansy sistema ir siekiant sumazinti perteklinio skolinimosi
rizikas, reikalinga kompleksiska visy instituciniy sektoriy prieZitra. Todél kompleksinis
pozitris ir visy skolos formy jtakos analizé yra daug efektyvesnis budas i$saugoti Salies
finansinj stabilumg ir atpazinti perteklinio skolinimosi keliamas grésmes. Visa tai sukuria
poreikij atlikti tyrima, kuriame buty analizuojamas visy instituciniy sektoriy poveikis $alies
finansiniam stabilumui. Kitoje dalyje suformuluojama metodika, kuria remiantis pasiren-
kami rodikliai atsispindintys $alies finansinj stabiluma ir instituciniy sektoriy skolas, taip
pat pasirenkami metodai, kuriais galima buty istirti rysj tarp paminéty rodikliy.
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2. INSTITUCINIU SEKTORIU SKOLU POVEIKIO SALIES FINANSINIAM
STABILUMUI TYRIMO METODIKA

Pirmoje disertacijos dalyje teoriskai pagrista iSkelta disertacijos problema ir suformu-
luotas teorinis modelis tolimesniam tyrimui atlikti. Pagrjstas ir apibaidintas kompleksinis
instituciniy sektoriy skoly poveikis $alies finansiniam stabilumui, identifikuotas poreikis
atlikti empirinj tyrimga. Antroje disertacijos dalyje atsizvelgiant j suformuluota tyrimo pro-
blemga siekiama suformuoti tyrimo metodika, kuria remiantis bus kompleksigkai jvertintas
instituciniy sektoriy skoly poveikis $alies finansiniam stabilumui. I pradziy, apzvelgus at-
liktus tyrimus, apibadinamos tyrimo modelio prielaidos, kuriomis remiantis pagrindziama
tyrimo modelio formavimo eiga. Toliau pasirenkami tyrimo metodai ir suformuluojami
galutiniai modeliai. Kitame etape iSkeliamos tyrimo hipotezés, apra§oma tyrimo ir hipote-
ziy tikrinimo eiga. Galiausiai apibiidinami tyrimo apribojimai.

2.1. Instituciniy sektoriy skoly poveikio $alies finansiniam stabilumui tyrimo
modelio prielaidos

Svarstant dél tinkamiausios ekonominés politikos ir renkantis finansy sistemos prie-
Ziaros priemones dazniausiai remiamasi patikimais statistiniais duomenimis ir kompeten-
tinga ekonomine analize. 2009 metais jvykusio G20 susitikimo metu Tarptautinio valiutos
fondo ir Finansinio stabilumo tarybos buvo paprasyta paruosti aisky veiksmy plana, ku-
riuo remiantis buty sprendziama duomeny nepakankamumo problema ir i$plétojami indi-
katoriai, reikalingi finansy sistemos rizikoms jvertinti, statistiniam skaidrumui padidinti,
savalaikiam duomeny pateikimui ir tinkamam informacijos apsikeitimui.

Svarbi pamoka, kuria pateiké 2008 mety pasauliné finansy krizé, yra tradicinio mikro
lygio priezitros ribotumas, siekiant identifikuoti visos finansy sistemos grésmes, tokias
kaip sisteminés rizikos augimas, agreguotas jsiskolinimas ir grazinimo terminy nesutapi-
mas finansy sistemoje. Dél $ios priezasties buvo pereita prie makroekonominio pozitrio
analizuojant $alies finansinj stabiluma. Palyginus su mikroekonominiu pozitriu, analizé
makrolygyje taiko holistinj pozitirj j finansy sistemos stabilumo stebésena. Finansy siste-
ma stebima tiriant makroekonominius ir finansy rinky duomenis, kokybine ir struktiring
informacija ir galiausiai finansinio stabilumo rodiklius, kurie yra svarbi finansy sektoriaus
atsparumo vertinimo priemoné. Makrolygio analizés komponentai pateikti 6 paveiksle.
(Cheang ir Choy, 2011).
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Finansinio

stabilumo
rodikliai

Makroekonominiai
duomenys
(kainos, palikanos,
valiuty kursai)

Kokybiné informacija
(atitikimas standartams)

Makrolygio
analizé

Finansy rinky
duomenys

(akeijy kainos,
kredito reitingai)

Struktiriné
informaciyja
(palyginamasis
dydis, nuosavybés
pasiskirstymas)

6 pav. Makrolygio analizés komponentai
Saltinis: Cheang ir Choy (2011)

Formuojant disertacijos tyrimo metodika makrolygio analizé apsiriboja finansinio sta-
bilumo rodikliais ir makroekonominiais duomenimis apie institucinius sektorius. Diserta-
cijos tikslui - kompleksigkai jvertinti instituciniy sektoriy skoly poveikj $alies finansiniam
stabilumui - pasiekti néra aktualu nagrinéti kokybine informacija (atitiktis standartams),
struktirine informacija (palyginamasis dydis, nuosavybés pasiskirstymas) ir finansy rinky
duomenis (akeijy kainos, kredito reitingai), nes tai yra kito tyrimy lauko objektai. Antroje
metodinéje dalyje siekiama identifikuoti tinkamiausius finansinio stabilumo indikatorius
ir pasirinkti metodika, pagal kurig visa $alies ekonomika yra paskirstoma j institucinius
sektorius. Taip pat pasirenkami metodai, kuriais remiantis buity istirtas rysys tarp pasirink-

ty kintamuyjy (7 pav.).

Instituciniy sektoriy skolos
(makroekonominiai duomenys)

Finansinio stabilumo rodikliai

Poveikio jvertinimo metodai

7 pav. Makrolygio analizés metodologija
Saltinis: sudaryta autoriaus

Prie$ pradedant formuoti disertacijos tyrimo metodika svarbu apzvelgti jau atliktus
tyrimus, kurie galéty padéti tinkamai aprasyti numatomo tyrimo eigg ir instrumentus.
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I$analizavus pirmoje dalyje paminétuose tyrimuose naudoty metody tinkamumg diserta-
cijos tikslui pasiekti, galima juos papildyti kitais egzistuojanciais metodais, siekiant kom-
pleksigkai jvertinti instituciniy sektoriy skoly poveikj $alies finansiniam stabilumui, i$sikel-
ti ir patikrinti hipotezes.

Apzvelgus prieinamose duomeny bazése esanc¢ius mokslinius straipsnius, buvo nusta-
tytos trys svarbiausios mokslininky grupiy tyrimy kryptys, kurios yra reik§mingiausios
tolimesniam disertacijos tyrimo metodikos formavimui. Toliau apzvelgiamos $ios tyrimy
kryptys ir identifikuojami svarbiausi tyrimo elementai, kurie bus panaudoti disertacijos
tyrimo eigos formavimui.

I$ pradziy apzvelgiami O. Jorda ir kt. (2014), O. Jorda ir kt. (2012), O. Jorda ir kt. (2010),
M. Schularick ir A. Taylor (2009) tyrimai, kuriuose keliami tikslai ir uzdaviniai artimiausi
$iai disertacijojai. Autoriai analizuoja tarpsektorinius laiko eilu¢iy duomenis sudarant fik-
suoto efekto regresinius modelius. Aptariami autoriai savo tyrimuose naudoja agreguotus
kredito duomenis, kuriuos sudaro dvi dalys: banky paskolos priva¢iam sektoriui (gyvento-
jai ir verslas) ir valstybés skola. Autoriai analizavo duomenis apie 223 recesijas, tarp kuriy
buvo 173 normalios recesijos ir autoriy i$skirtos 50 finansinés krizés. Buvo sudaryta duo-
meny imtis, kurioje kiekvieniems metams buvo priskirtas kintamasis, parodantis, ar tais
metais buvo recesija. Tokiu badu buvo sudaryta priklausomy kintamyjy duomeny bazé.
Siekdami i$analizuoti rysj tarp banky paskoly privac¢iam sektoriui ir finansinés krizés, au-
toriai sudaro tikimybinius modelius, kuriuose finansinés krizés jvykis i Salyje t metais yra
laginés informacijos ¢ metais funkcija. Rysis apibadinamas dviem budais, kei¢iant jvarius
parametrus:

Maziausiy kvadraty metodas:
p,=b, +b (L)D logKREDITAS, +b (L)X, +e,, (1)
Logit:
logit(p,)=b,, +b,(L)D 1ogKREDITAS  +b (L)X, +e,. (2)

Kintamasis KREDITAS apibudina banky paskolas priva¢iam sektoriui, tyrimui naudo-
jamas kintamojo ir BVP santykis. Kintamojo X, vietoje testuojami pagrindiniai makroeko-
nominiai ir pinigy kiekio rodikliai (Schularick ir Taylor, 2009; Jorda ir kt., 2010). Siekdami
palyginti privacios ir valstybés skolos jtaka krizés jvykiui autoriai adaptuoja paminétg buda
i modelj jtraukdami privacios ir valstybés skolos pokyc¢ius (5 mety slenkancio vidurkio ir
BVP santykis), taip pat ir §iy skoly lagine informacijg (Jorda ir kt., 2014).

Kita disertacijos tyrimui svarbi moksliniy tyrimy kryptis yra i$ankstinio perspéjimo
modelio formulavimas. Europos centrinio banko atstovai L. Alessi ir C. Detken (2014)
suformuluoja modelj, kuris pateikia jspéjimo signalus dél galimos sisteminés banky krizés,
paskatintos perteklinio skolinimosi. Autoriai i§ tyrimo pasalina ne sistemines banky krizes
ir krizes nesusijusias su kreditavimo ciklu, tokiu bidu yra tiriami 25 sisteminés banky kri-
zés atvejai Euro zonoje kartu su Jungtine Karalyste, Danija ir Svedija, tiriamas laikotarpis:
1970 m. 1 ketv. — 2013 m. 4 ketv. Antras zingsnis yra i$ankstinio perspéjimo indikatoriy pa-
sirinkimas. L. Alessi ir C. Detken (2014) tyrime naudojami vie$ai prieinami agreguoti kre-
ditavimo, makroekonominiai, rinky ir nekilnojamo turto duomenys. Analizei naudojami
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ne tik absoliutts rodikliai, bet ir jy pokytis, santykis su BVP ir nuokrypis nuo trendo. Kaip
iSankstinio perspéjimo indikatoriai naudojami jvairas skoly rodikliai, reik$mingiausi i$ jy
yra: banky paskolos/BVP, gyventojy skolos/BVP, globalios skolos/BVP, verslo skola/BVP,
valstybés skola/BVP. Autoriai taip pat analizuoja globaly likviduma ir skolos aptarnavimo
rodiklius. Analizé papildoma ir makroekonominiais kintamaisiais: metinis BVP augimas,
einamosios sgskaitos balanso dalis nuo BVP, M3 pinigai. Kiti analizuojami rodikliai: realus
valiutos kursas, busto kainos pokytis, busto kainos ir pajamy santykis, basto kainos ir nuo-
mos kainos santykis, ilgalaikés ir trumpalaikés paltikany normos, akcijy vertés poky¢iai.
Sisteminei banky krizei apibrézti L. Alessi ir C. Detken (2014) naudoja dvimatj Zyméjima.
1 priskiriamas periodams, kuriy mety pasirei$ké sisteminé banky krizé paskatinta perte-
klinio skolinimosi, o 0 priskiriamas ne krizés laikotarpiui. Analizé apribota iki Euro zonos
$aliy ir Jungtinés Karalystés, Danijos, Svedijos. Tuo tarpu buvo atsisakyta tirti centrinés ir
ryty Europos valstybes, nes $iy Saliy prieinamy duomeny laikotarpis yra trumpas ir dau-
giausia apima 2008 metais prasidéjusig pasauline finansy krize.

Modeliavimo metodika remiasi sprendimy medZiais, tiksliau, dvinario klasifikavimo
medziais. Remiantis rezultatais gautais taikant atsitiktinio misko (angl. Random Forest)
metodika, kurig sudaro savirankos metodai (angl. bootsrap method) ir keleto sprendimy
medziy agregavimas, buvo atrinkti reik§mingi i$ankstinio perspéjimo indikatoriai. Toliau
atsizvelgiant j pasirinktus indikatorius sudaromas pagrindinis i$ankstinio perspéjimo me-
dis, kuriame uzfiksuojami pasirinkti rodikliai ir jy iSankstinio perspéjimo ribos.

D. Sutherland ir kt. (2012) i$sikélé tikslg istirti ry$j tarp instituciniy sektoriy skoly ir
makroekonominio stabilumo. Skolos rodikliai pasirinkti pagal institucinius sektorius (ne
finansy jmonés, finansy jmonés, vyriausybé ir gyventojai), o tyrimo kintamieji modifikuoti
pasirenkant skolos ir BVP santykius. I$keltiems uzdaviniams jgyvendinti autoriai analizuo-
ja tarpsektorinius laiko eilu¢iy duomenis sudarant fiksuoto efekto regresinius modelius.
D. Sutherland ir kt. (2012) analizuoja sektoriy agreguoty skoly rysj su kiekvienu priklauso-
mu kintamuoju (BVP, investicijy ir vartojimo kintamumas) atskirai.

Ityrus instituciniy sektoriy skoly poveikio $alies finansiniam stabilumui tyrimo mode-
lio prielaidas, toliau makroekonominiu pagrindu formuojamas tyrimo modelis. I§ pradziy
pasirenkamas ry$io tarp rodikliy vertinimo metodas, po to i§skiriami rodikliy rinkiniai,
kurie apibadina tiriamus reigkinius.

2.2. Instituciniy sektoriy skoly poveikio $alies finansiniam stabilumui tyrimo
modelio pagrindimas

I$analizavus kity autoriy naudotus metodus ir atsizvelgus j suformuluotus darbo uzda-
vinius, siekiama sukonstruoti tyrimo eigg ir apibudinti pasirinktas metodikas. I$ pradziy
pasirenkamas metodas, kuris bus naudojamas jvertinti instituciniy sektoriy skoly poveikj
galies finansiniam stabilumui.

Rysiui tarp pasirinkty kintamyjy nustatyti kiti autoriai naudoja regresine analize, dvi-
nario klasifikavimo medzio metodg ir logit metodus. Galima i$ karto teigti, kad dvinario
Kklasifikavimo medzio ir logit metodai néra tinkami suformuluotiems uzdaviniams pasiek-
ti, nes jie reikalauja, kad prognozuojamas kintamasis bty dvimatis, o kaip buvo minéta
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anksciau, tai neatitinka $ios disertacijos i$sikelty uzdaviniy. Regresiné analizé buty tinka-
miausias pasirinkimas siekiant uzsibrézto Sios disertacijos tikslo. Iskeltiems uzdaviniams
jgyvendinti O. Jorda ir kt. (2014) ir D. Sutherland ir kt. (2012) analizuoja tarpsektorinius
laiko eilu¢iy duomenis, sudarant fiksuoto efekto regresinius modelius. Sis klasikinis meto-
das yra tinkamiausias paskutinio disertacijos uzdavinio jgyvendinimui.

Modelio sudarymui pasirenkama bendry Europos Sgjungos duomeny analizé, siekiant
reik§mingai padidinti tyrimo imtj. Norint sudaryti regresinj modelj kiekvienai valstybei
atskirai, reikia atsizvelgti i tai, kad pasirinktas didelis nepriklausomy rodikliy skaicius
(keturi instituciniai sektoriai) ir tyrimo laikotarpis yra gana trumpas (1998m. - 2015m.;
be to ne visose valstybése duomenys prieinami nuo 1998 mety). Dél Sios priezasties sudeé-
tinga gauti patikimus modelius kiekvienai valstybei atskirai. Pagrindinis tarpsektoriniy lai-
ko eilu¢iy analizés privalumas yra didelé duomeny imtis, tai leidZia gauti patikima modelj
tiriant trumpesnius periodus. Agreguoty duomeny analizé taip pat padeda minimizuoti
rizikg, kad bus neapzvelgti | modelj nejtraukti kintamieji, kurie reik§mingai koreliuoja su
nepriklausomais kintamaisiais ir daro didesn¢ jtakg priklausomiems kintamiesiems lygi-
nant su nepriklausomais kintamaisiais. Trumpai tariant, minimizuojama neapzvelgty efek-
ty jtaka modeliui (Hsiao, 2014). Agreguoty duomeny analizé padeda padidinti modelio
kaip prognozavimo priemonés efektyvuma. Visy duomeny analizé padeda prognozuoti
vieno individo elgesj remiantis ne tik jo praeities elgesiu, bet atsizvelgiant j panasius j ji
(Hsiao ir Mountain, 1995).

Regresinis modelis sudaromas naudojantis IBM SPSS programine jranga. Pradzioje
analizuojama tiriamy kintamuyjy apraSomoji statistika: imties dydis, minimali reik§mé,
maksimali reik§meé, vidurkis ir standartinis nuokrypis. Kitame Zingsnyje formuluojamas
regresinis modelis su kiekvienu nepriklausomu kintamuoju atskirai, tokiu budu gaunamos
penkios regresinés lygtys. Skai¢iuojant kovariacijos matricg remiamasi stipriuoju jvertiniu
(angl. robust estimator, kitaip dar vadinamas Huber/White jvertinys). Parametry skaiciavi-
mui pasirinktas hibridinis metodas, kurio metu i§ pradziy vykdomi Fisher skai¢iavimai, po
to pereinama prie Newton-Raphson metodo.

Analizés metu testuojamos jvairios modelio charakteristikos, siekiant gauti geriausia
modelio kokybe remiantis atitikimo suderintumo testais (angl. goodness of fit). Naudojami
du testai:

1. Kvasitikétumas pagal nepriklausomumo modelio kriterijy (angl. Quasi Likelihood

under Independence Model Criterion (QIC)).

2. Koreguotas kvasitikétumas pagal nepriklausomumo modelio kriterijy (angl. Cor-

rected Quasi Likelihood under Independence Model Criterion (QICC)).

Eksperimentuojama pritaikant jvairias modelio charakteristikas siekiant maziausio QIC
ir QICC jvercio. Eksperimenty metu kei¢iamos tokios modelio charakteristikos:

- Pasirinkta veikiancioji koreliacijos matrica (angl. working correlation matrix).

Si koreliacijos matrica atspindi vidines subjekto priklausomybes. Jvairios koreliaci-
jos matricos buvo suvartomos siekiant geriausiy modelio charakteristiky.

- Modeliui sudaryti pasirinktas priklausomojo kintamojo (Y) pasiskirstymas.

- Rysio tarp priklausomy ir nepriklausomy kintamuyjy (X-ai) tipas.

- Priklausomo kintamojo transformacijos.

53



Nustacius modelio charakteristikas, paskai¢iuojami modelio parametrai jtraukiant vi-
sus nepriklausomus kintamuosius. Toliau atmetant statisti$kai nereik§mingus parametrus
siekiama sudaryti galutinj regresinj modelj.

2.3. Instituciniy sektoriy skoly poveikio $alies finansiniam stabilumui tyrimo
metodai

Tyrimui jgyvendinti svarbu i$analizuoti, kaip yra matuojamas pagrindinis disertacijos
tyrimo objekto reikinys — $alies finansinis stabilumas. Remiantis atlikta analize ir apZvel-
gus prieinamus duomeny $altinius bus galima suformuluoti kuriamos metodikos progno-
zuotinus kintamuosius, kurie atspindés $alies finansinj stabiluma. Kitame Zingsnyje pasi-
renkami instituciniy sektoriy skoly matavimo metodai, tokiu bady suformuluojant tyrimo
rodikliy rinkinius.

2.3.1. Finansinio stabilumo matavimo metodo pasirinkimas

Vertinant kity autoriy taikomus finansinio stabilumo matavimo medotus, pastebéta, jog
pateikti metodai neatitinka $ioje disertacijoje i$sikelty uzdaviniy. O. Jorda ir kt. (2014) ir
L. Alessi ir C. Detken (2014) tyrimuose priklausomas kintamasis jgauna tik dvi reik§mes:
krizé vyksta arba nevyksta. Siame darbe siekiama apibtdinti instituciniy sektoriy skoly po-
veikj $alies finansiniam stabilumui, todél tyrimas buty daug tikslingesnis, jei priklausomas
kintamasis baty finansinj stabiluma atspindintys indikatoriai, kurie yra aptariami $iame
skyriuje. D. Sutherland ir kt. (2012) analizuoja sektoriy agreguoty skoly rys$j su kiekvienu
priklausomu kintamuoju atskirai. Tokiu principu buty tikslingiausia remtis ir Sioje diserta-
cijoje, i$skiriant finansinio stabilumo indikatorius.

Tarptautinis valiutos fondas ir Europos centrinis bankas yra jtakingiausios organizacijos
finansinio stabilumo tyrimy ir politikos formavimo srityse. Toliau aptariami $iy organiza-
cijy sialomi finansinio stabilumo matavimo rodikliai.

4 lentelé. TVF finansinio patikimumo indikatoriai

Bazinis rinkinys

Depozitinés institucijos

Kapitalo pakankamumas Reguliuojamas kapitalas/pagal rizikg jvertintas turtas
1 lygio reguliuojamas kapitalas/pagal rizikg jvertintas turtas

Turto kokybé Neveiksnios paskolos/visos paskolos
Neveiksnios paskolos-atidéjimai/visos paskolos

Pajamos ir pelningumas Turto graza (RoA)

Kapitalo graza (RoE)

Palitkany marza/bendros pajamos
Nepaliikaninés iSlaidos/bendros pajamos

Likvidumas Likvidus turtas/visas turtas
Likvidus turtas/trumpalaikiai jsipareigojimai

Jautrumas rinkos rizikai Atviroji uzsienio valiutos pozicija/kapitalas
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Rekomenduojamas rinkinys

Depozitinés institucijos Kapitalas/turtas

Geografinis paskoly pasiskirstymas/visos paskolos

Bendra turto pozicija i§vestiniy finansinése priemonése/kapitalas
Bendra jsipareigojimy pozicija i§vestinés fin. priemonése/kapitalas
Pajamos i§ prekybos vertybiniais popieriais/visos pajamos
Personalo i$laidos/nepaliikaninés islaidos

Spredas tarp paskoly palikany normos ir indéliy palakany normos
Spredas tarp didziausios ir maziausios tarpbankinés palikany n.
Indéliai/visos paskolos

Uzsienio valiuta denominuotos paskolos/visos paskolos

Uzsienio valiuta denominuoti jsipareigojimai/visi jsipareigojimai
Atviroji vertybiniy popieriy pozicija/kapitalas

Didelés paskolos/kapitalas

Kitos finansinés institucijos Turtas/bendras finansy sistemos turtas
Turtas/BVP

Nefinansinés jmonés Bendra skola/akcinis kapitalas
Kapitalo graza (RoE)
Veiklos pelnas

Atviroji uzsienio valiutos pozicija/akcinis kapitalas
Paraigky apsisaugoti nuo kreditoriy skaic¢ius

Rinkos likvidumas Vidutinis spredas tarp prasomos ir sitilomos kainos akcijy rinkoje
Vidutiné dienos apyvartas akcijy rinkoje

Gyventojai Gyventojy jsiskolinimas/BVP
Gyventojy paskoly aptarnavimas ir graZinimai/pajamos

Nekilnojamo turto rinka Nekilnojamo turto kainos
Biisto paskolos/visos paskolos
Paskolos komerciniam n. t. jsigyti/visos paskolos

Saltinis: TVF (2006)

Tarptautinio valiutos fondo skaiciuojami rodikliai

Tarptautinis valiutos fondas (TVF) vysto finansinio patikimumo indikatorius (FPI), sta-
tistinius rodiklius, skirtus $alies finansy sektoriaus biiklés stebésenai. Siy rodikliy vystyma
palaiko TVF narés ir kitos tarptautinés organizacijos: Pasaulio bankas, Tarptautiniy atsis-
kaitymy bankas, Ekonominio bendradarbiavimo ir plétros organizacija, Europos centrinis
bankas.

TVF vykdomoji valdyba patvirtino bazinj ir rekomenduojamg FPI rinkinius 2001 me-
tais jvykusio susitikimo metu. Sudarant rodikliy sara$a buvo remiamasi $esiais kriterijais:
indikatoriai turi fokusuotis ties esminémis rinkomis ir institucijomis; turi turéti analitine
reik$me; turi bati atskleide savo naudinguma; turi buti reik§mingi daugumoje aplinkybiy
(pavyzdziui, neturi buti Salies specifikos); turi bati prieinami; ir turi bati koncentruoti,
kitaip tariant, ribotas rodikliy sarasas turi pateikti maksimaly informacijos kiekj.

I$ viso buvo patvirtinti 39 indikatoriai (7r. 4 lentelé). Baziniai indikatoriai turi bati aktu-
alils ir vertinami visose $alyse. Sie rodikliai yra apskai¢iuojami remiantis bendrai priimtais
ir visiems vienodais apibrézimais. Rekomendaciniai indikatoriai gali buti analizuojami at-
sizvelgiant j $alies aplinkybes. DidZioji dalis indikatoriy, tiek baziniy, tiek rekomendaciniy,
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yra rodikliai gauti i finansiniy institucijy finansiniy ataskaity agreguoty duomeny. Kaip
galima matyti 4 lenteléje, indikatoriai apima depozitines institucijas, taip pat ir duomenis
apie gyventojus, ne finansines jmones ir nekilnojamo turto rinkg (Moorehouse, 2004).

TVF i$skiria penkis rodiklius, kurie yra skai¢iuojami ilgiausiai (nuo 1998 mety), tai re-
guliuojamas kapitalas/pagal rizikg jvertintas turtas; neveiksnios paskolos/visos paskolos;
turto graza (RoA); kapitalo graza (RoE); kapitalas/turtas (T'VE, 2003). Kiti rodikliai pradéti
skai¢iuoti nuo 2008 mety. Toliau bus pateiktas Europos centrinio banko poZiuris j finansi-
nio stabilumo matavimg.

Europos centrinio banko skaiciuojami rodikliai

TVEF vystant finansinio patikimumo rodiklius, Europos centrinis bankas inicijavo pro-
jekta, skirta paruosti Europos Sajungos banky sektoriaus stabilumo ataskaitai (ECB, 2006).
Tokiu badu Europos centrinis bankas (ECB) kartu su nacionaliniais centriniais bankais
ir banky sektoriaus priezitiros institucijomis pradéjo ruosti metodologijg, kuria remiantis
buty pradéti skai¢iuoti makro prudenciniai indikatoriai (MPI), skirti bankinio sektoriaus
finansinio stabilumo stebésenai (Morttinen ir kt., 2005). Minéty indikatoriy sukarimo mo-
tyvai (pavyzdziui, identifikuoti kylancias rizikas finansy sektoriuje, ypa¢ banky sektoriu-
je) yra panasus kaip ir TVF finansinio patikimumo indikatoriy atveju. Ta¢iau egzistuoja
du esminiai skirtumai. Pirmas, ECB indikatoriy rinkinj sudaro Zymiai daugiau rodikliy.
Pazvelgus kokias rodikliy kategorijas ir finansy sistemos sritis atspindi ECB skai¢iuojami
indikatoriai, akivaizdu, kad ECB stengiasi identifikuoti ir jvertinti didelj skai¢iy veiksniy,
daranciy jtaka Europos banky sektoriui (zr. 5 lentelé).

5 lentelé. ECB stebimy makro prudenciniy indikatoriy kategorijos

Indikatoriy kategorijos | Indikatoriy skaicius ir sritys
1. VIDINIAI VEIKSNIAI

1. Pelningumas, finansiniy ataskai- | 38 indikatoriai (pajamy ir i§laidy poky¢iai ir struktara, efektyvumas,
ty kokybé ir kapitalo pakankamu- | pelningumas, pajamy ir i$laidy procentas nuo viso turto)

mas 18 indikatoriy (balansas - likvidaus turto dalis visame banky sekto-
riuje, turto ir jsipareigojimy struktara, nebalansiniai objektai)

18 indikatoriy (kapitalo pakankamumas, turto kokybé, atidéjimai)

2. Paklausos ir pasialos (konkuren- | 7 indikatoriai (gautinos ir mokétinos palakanos, vidutiné ir bendra
cinés) salygos paltikany marza)

3. Rizikos koncentracija 25 indikatoriai (kredity augimas ir sektoriné koncentracija, agre-
guotos paskolos, agreguotos naujos paskolos, paskolos nefinansi-
néms institucijoms, paskolos pagal tkio sektorius)

18 indikatoriy (kity turto vienety struktiira — agreguota fiksuoty
pajamy vertybiniy popieriy nuosavybé, agreguota akcinio kapitalo
nuosavybé, agreguotas balansas, vietos paskoly valiutiné ir grazini-
mo terminy struktira, globalios paskolos)

14 indikatoriy (likvidumo rizika, ES-15 paskolos naujoms ES na-
réms, paskolos besivystanc¢ioms valstybéms, rinkos rizika)

4. Rinkos rizikos jvertinimas 8 indikatoriai (visy banky akcijy kainy indeksas, palukany spredas,
banky reitingas, pagrindiniy ES banky bankroto rizika)
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I1. ISORINIAI VEIKSNIAI

5. Finansinis jautrumas 15 indikatoriy (agreguota verslo skola, agreguota gyventojy skola,
gyventojy taupymo santykis, tikétino bankroty daznumo mediana
esminése ukio Sakose)

6. Turto kainy poky¢iai 5 indikatoriai (akcijy indeksai, nekilnojamo turto kainos)

7. Ciklinés ir monetarinés salygos | 10 indikatoriy (BVP ir jo sudedamyjy daliy augimo tempai, nedar-
bo poky¢iai, valiutos kursai, infliacija)

III. NEIGIAMOS JTAKOS VEIKSNIAI

8. Tarpbankiné rinkos 3 indikatoriai (tarpbankiniai jsipareigojimai, 3 ir 5 banky su di-
dziausiais tarpbankiniais jsipareigojimais turto dalis)

Saltinis: ECB (2006)

Antra, ECB i$vystyti indikatoriai (daugiausia susij¢ su bankininkystés sektoriumi) yra
skai¢iuojami remiantis konsoliduotais duomenimis. Vienos $alies banky rodikliai taip pat
apima banky skyriy ir padaliniy kitose ES valstybése duomenis, taip pat ir ty banky kon-
troliuojamas finansines institucijas. Tokia koncepcija leidzia sukaupti agreguotus duome-
nis apimancius ES kaip visuma, jie atspindi visos ES bankininkystés sistemos bikle. Ta¢iau
remiantis tokiu pozitriu, $iek tiek prarandamas ry$ys tarp ekonominiy poky¢iy paremty
teritoriniu principu ir ECB skai¢iuojamy konkrecios $alies indikatoriy, ypa¢ tuo atveju,
kai toje Salyje dominuoja uzsienio bankai i§ kity ES $aliy (pavyzdzZiui, naujausios ES narés)
(TVE 2006).

Palyginus TVF ir ECB indikatoriy struktiiras galima pastebéti, kad jos labai panasios.
Taciau yra tam tikti metodologiniai skirtumai (pavyzdziui, dél konsolidacijos) ir rodikliy
pana$umas yra dalinis arba skiriasi palyginus apdorojamus duomenis. Nors ECB indikato-
riy rinkinys susideda i§ Zymiai daugiau rodikliy nei TVE, L. Morttinen ir kt. (2005) atkrei-
pia démesj, kad kai kurie TVF indikatoriai (ypatingai rekomendaciniame rinkinyje) neturi
ekvivalenty tarp ECB indikatoriy. Atliekant finansinio stabilumo stebéseng yra priimtina
kombinuoti abiejy organizacijy svarbius indikatorius.

Atskiras klausimas yra finansinio ar banky stabilumo rodikliy vertinimo metodai. Nors
kai kuriems rodikliams yra nustatytos optimalios reik§més, kurios kartais net yra apibréz-
tos nacionalingje teiséje (pavyzdziui, kapitalo pakankamumo rodiklis - 8%, atvira pozicija
uzsienio valiuta turi buti arti nulio), tac¢iau didzioji dalis rodikliy neturi ai$kiai apibréztos
siekiamos reik§més. Dél to geriau fokusuotis j rodikliy poky¢ius ir palyginimus tarp $aliy
atliekant jy vertinima (Gersl ir Hefmaének, 2006).

Agreguotas finansinio stabilumo indikatorius

Keletas centriniy banky bando sukonstruoti vieng indikatoriy, kuris atspindéty finansi-
nio stabilumo lygj konkrecioje $alyje. Tai yra labai sudétinga uzduotis, nes finansy sistema
yra labai jvairialypé, egzistuoja be galo daug rysiy tarp finansy rinky dalyviy, ne finansinio
sektoriaus ir finansiniy institucijy. Mokslinéje literataroje pastebimos pastangos sukurti
vieng rodiklj gali bati traktuojamos kaip preliminaris jvairiy konstravimo keliy palygi-
nimai, o ne visiems priimtinas tarptautinis standartas, koks yra anksé¢iau aptarti TVF ir
ECB skai¢iuojami finansinio stabilumo indikatoriai (Schinasi, 2006). DidzZioji dalis bandy-
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my sukonstruoti bendra indikatoriy koncentruojasi ties banky sektoriumi, kuris yra pati
svarbiausia finansy sistemos dalis Zvelgiant i$ finansinio stabilumo perspektyvos (Gersl ir
Hefmanek, 2006).

Mokslininkai siekdami jvertinti finansinj stabilumg taiko finansinio stabilumo indek-
s3. Pagrindinis tokio indekso (stabilumo arba streso indeksas) privalumas yra tas, kad jis
pateikia finansinio stabilumo dinamikos analizei reikalingg informacija. Sis indeksas buvo
i$plétotas tokiy autoriy: M. Illing ir Y. Liu (2003), W. Nelson ir R. Perli (2005), A. Gersl ir
J. Hemanek (2006), C. Albulescu (2010). Indeksas gali buti sukonstruotas skirtingais ba-
dais. Dauguma dabartiniy stabilumo indeksy remiasi auksto daznumo duomenimis, bet jie
skiriasi pasirinktais kintamaisiais (banky kapitalizacija, kredito reitingas, kredito augimas,
palikany normos spredai ar jvairiy turto klasiy kainy poky¢iai), tiriamomis $alimis ir agre-
gavimo metodais. Svarbus testiniy finansinio nestabilumo indikatoriy privalumas yra tas,
kad jie gali atspindéti trumpo laikotarpio ir mazesnio masto sutrikimus, kurie neperaugo i
dideles krizes ir nebuvo nagrinéjami tyrimais, kurie rémeési dvinariais kintamaisiais.

Neatsizvelgiant j pasirinktg konstravimo technika, egzistuoja keletas zingsniy, kurie turi
buti jgyvendinti sudarant finansinio nestabilumo indeksa. Po to kai kintamieji yra apibréz-
ti, jie turi buti apskaiciuoti. Tikslumo lygis ir matavimo skalé turi bati nustatyti. Pasitaiko,
kad pavieniai indikatoriai néra vienodai tikslas arba i$ tos pacios matavimo skalés, tokia
situacija Zinoma komplikuoja kintamujy agregavima j sintetinj indeksa. Indikatoriy vertés
turi buti normalizuotos (gali buti pasirinkti jvairas metodai). Net jei normalizavimas ar
agregavimo metodai kelia svarbias teorines ir praktines problemas, tac¢iau didziausias ne-
patogumas yra svoriy priskyrimas jvairiems kintamiesiems. Standartiniy procediiry metu
visiems kintamiesiems suteikiami vienodi svoriai, ta¢iau yra galimybé suteikti svorius re-
miantis sprendimo priémimo kriterijumi.

Sudaryto indekso naudojimas turi daug privalumy (Baxa ir kt., 2011). Pirma, jis supa-
prastina finansinio streso poky¢ius jtakojamus jvairiy veiksniy ir dél to jis néra apribotas
vieno specifinio nestabilumo veiksnio. Antra, papildomo kintamojo jvedimas j stabilumo
indeksa nedaro didelés jtakos indekso svyravimams. Trecia, indekso sudarymas leidzia is-
skirti centrinio banko reakcijas i skirtingus finansinj stresg sukelian¢ius komponentus.

R. Cardarelli, S. Elekdag ir S. Lall (2008) prasidéjus paskutinei pasaulinei ekonominei
krizei sukonstravo finansinio streso indeksa, kuris turéty signalizuoti apie kylancias finan-
sines jtampas. Sis indeksas yra lygios dispersijos svertinis vidurkis apimantis septynis kin-
tamuosius: akcijy rinkos graza, akcijy grazos ir valiuty kursy svyravima, likviduma, vyriau-
sybés skolos spredus, tarptautinius rezervus, banky sektoriaus rizikos lygj ir pelninguma.
Kiekvienas kintamasis yra standartizuotas (naudojant aritmetinj vidurkj) ir padalintas i$
jo standartinio nuokrypio. Visi komponentai susumuojami naudojant svertinj vidurkj ir
gaunamas agreguotas finansinio streso indeksas.

Sveicarijos nacionalinis bankas sudaro sudétinj streso indeksg skirta Sveicarijos banky
sistemai. Sis indeksas matuoja banky sektoriaus patiriamg streso lygj duotuoju momentu
apjungdamas keleta kintamuyjy, kurie atspindi galimus streso simptomus, pavyzdziui ban-
ky pelningumas ir kapitalo bazé (Hanschel ir Monnin 2005).

Remiantis C. Borio ir P. Lowe (2002) pozitiriu, naudojamos priemonés labiau fokusuo-
jasi j kintamyjy disbalansus, o ne j jy dydzius. Vadovaudamasis tokiu pozitriu J. Van den
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End (2006) i$vysto finansinio stabilumo indeksg skirta Olandijai. Indeksas apima palikany
normas, efektyvy valiutos kursg, nekilnojamo turto ir akcijy kainas, finansiniy institucijy
mokumg ir finansiniy institucijy akcijy kainy indekso kintamuma.

C. Albulescu (2010) i$vysto agreguota stabilumo indeksg skirta Rumunijos finansy sis-
temai. Indeksg sudaro 20 kintamuyjy susijusiy su finansy sistemos vystymusi, pazeidzia-
mumu, patikimumu ir tarptautiniu ekonominiu klimatu. Dauguma kintamyjy apibudina
banky sektoriaus bikle, nes $is sektorius yra svarbiausia finansy sistemos dalis. Sudarant
indeksa kiekvienas kintamasis normalizuojamas ir tuomet agreguojamas j vieng bendra
indeksa. C. Albulescu (2012) sudarydamas paskutinj savo finansinio stabilumo indeksa
naudojo 10 kintamuyjy, kurie buvo apskai¢iuojami kas ketvirtj:

1. Finansy rinkos: akcijy indekso grazos poky¢iai; trumpo laikotarpio palikany nor-

mos poky¢iai; ekonominiy lakes¢iy indeksas.

2. Banky finansinis patikimumas: banky blogy paskoly ir visy paskoly santykis; ban-
ko reguliuojamo kapitalo ir rizika pasverto turto santykis; RoE; likvidaus turto ir
viso turto santykis; palikany normos spredas.

3. ISoriniai finansinio nestabilumo veiksniai: realios efektyvios palikany normos po-
ky¢iai; einamosios saskaitos deficito ir BVP santykis.

A. Gerslir J. Hermdnek (2006) Cekijos nacionalinio banko finansinio stabilumo ataskai-
toje sitllo naudoti agreguota finansinio stabilumo indikatoriy, kuris remiasi baziniu TVF
skai¢iuojamy finansinio patikimumo indikatoriy rinkiniu. Pana$iai ir Turkijos centrinis
bankas (Turkijos centrinis bankas, 2006) konstruoja finansinés stiprybés indeksa, kuris
apibendrina $esis kitus indeksus atspindincius turto kokybe, likviduma, valiuty kursy rizi-
ka, palikany normy rizika, pelninguma ir kapitalo pakankamuma.

K. Kondratovs (2012) konstruoja Latvijos finansinio stabilumo indeksa i§ penkiy antri-
niy indeksy:

1. Finansinio i$sivystymo indeksas. Sis indeksas formuojamas i 10 indikatoriy: finan-
sy rinkos kapitalizacijos ir BVP santykis; iSmokéty paskoly Latvijos latais ir BVP
santykis; ROE; ROA; banky finansavimosi efektyvi palitkany norma; efektyvi indé-
liy paltkany norma; efektyvi paskoly paltikany norma; grynoji palikany pajamy
norma; palakany normos spredas; banky reformy ir palukany normos liberaliza-
vimo indeksas.

2. Finansinio nepastovumo indeksas. Sio indekso indikatoriai: basto paskoly ir ben-
dro paskoly kiekio gyventojams santykis; paskoly nefinansinéms institucijoms san-
tykis su indéliais; indéliy ir pinigy kiekio M2 santykis; indéliy iki pareikalavimo ir
bendro indéliy kiekio santykis.

3. Finansinio stabilumo indeksas. Jo sudedamosios dalys: infliacija; valstybés biudze-
to deficito ir BVP santykis; einamosios sgskaitos deficito ir BVP santykis; realios
efektyvios palikany normos poky¢iai.

4. Europos ekonominés aplinkos indeksas. Jo kintamieji: euro zonos ekonominio kli-
mato indeksas; euro zonos infliacijos lygis; euro zonos augimo tempas.

5. Europos finansinés aplinkos indeksas. Autoriaus nuomone §j indeksg geriausiai
charakterizuoja harmonizuotos ilgalaikés palikany normos euro zonos valstybése,
kurias apskaiciuoja Europos centrinis bankas.
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L. Deksnyté (2010) jvertino finansy sistemos stabilumo indekso taikymo Lietuvoje gali-
mybes ir priéjo prie i§vados, kad indeksas tinkamai jvertina Lietuvos finansinio stabilumo
bukle. Lietuvos atveju taikyto indekso sudedamosios dalys buvo $ios:

1. Finansy raidos indeksas:
 Paskolos/BVP
« Palukany normos
« Rinkos kapitalizacija / BVP
2. Finansy paZeidZziamumo indeksas:
« Infliacijos lygis
« BiudZeto deficitas (% BVP)
« Einamosios sgskaitos deficitas (% BVP)
« Paskolos / indéliai
« Realiojo efektyviojo lito kurso indeksas
o Indéliai / P2
3. Finansy patikimumo indeksas:
o Negrazintinos paskolos / visos paskolos
« ROA
4. Pasaulio ekonomikos klimato indeksas:
o Ekonomikos klimato indeksas
o Pasaulio infliacija
« Pasaulio ekonomikos augimo tempas

I$analizavus finansinio stabilumo matavimo metodus, prisidedama prie finansinio sta-
bilumo apibtdinimo, tai leidZia i$samiau ir tiksliau suvokti, kas yra $alies finansinis stabi-
lumas. Apibendrinant matavimo metodus toliau pereinama prie konkre¢iy rodikliy, kurie
bus naudojami tyrimo modelyje, pasirinkimo.

Finansinio stabilumo matavimo metodo pasirinkimas

Sios disertacijos tikslas yra atlikus empirinj tyrima, kiekybiskai apibrézti Salies finansi-
niam stabilumui daroma instituciniy sektoriy skoly poveikj, todél svarbu aiskiai apibréz-
ti indikatorius, kurie apibudina Salies finansinj stabilumg ir instituciniy sektoriy skolas.
I$ pradziy i$skiriami $alies finansinj stabilumg matuojantys indikatoriai.

Pirmoje disertacijos dalyje buvo nustatyta, jog egzistuoja didelé finansinio stabilumo
apibrézimy jvairové. Tai lemia ir vis didéjantj finansinio stabilumo matavimo metody kie-
ki. Kaip buvo paminéta Siame skyriuje: Europos centrinis bankas ir Tarptautinis valiutos
fondas yra finansinio stabilumo tyrimams daugiausia démesio skirian¢ios organizacijos,
kuriy tyrimai ir politikos apima visg Europos Sajunga. Taip pat atlikus analize buvo iden-
tifikuotos iniciatyvos sukurti agreguota finansinio stabilumo rodiklj, kuris vienas parodo
finansy sistemos stabilumo lygj, ta¢iau $ie bandymai buvo vykdomi tik pavienése valstybé-
se ir visi$kai nepritaikomi tarptautiniu lygiu. Siuo metu néra bendrai priimto, unifikuoto
finansinio stabilumo indekso. Skirtingi autoriai tyré atskirus indeksus, pritaikytus konkre-
¢ioms valstybéms, taciau néra indekso, kuriuo remiantis galima buty palyginti finansinio
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stabilumo bukle Europos Sajungoje. Todél siekiant pasirinkti tyrimo finansinio stabilumo
indikatorius, remiamasi TVF ir ECB pateikiama informacija.

Apzvelgus galimus duomeny $altinius pastebéta, kad tik TVF pateikia finansinio stabi-
lumo indikatorius, kurie skai¢iuojami pagal visoms ES valstybéms bendrag metodika ir yra
prieinami nuo 1998 mety. ECB nepateikia ES lygiu unifikuotos informacijos apie finansi-
nio stabilumo indikatorius laiko eilu¢iy forma. Nereguliariai skai¢iuojami atskiri rodikliai
ir jy analizé pateikiama leidinyje ,,Finansinio stabilumo apzvalga“ TVF renkama statistika
apima visas ES nares. Be to TVF skai¢iuojamy rodikliy tikslas yra stebéti $alies finansy sek-
toriaus bukle, tai visiskai atitinka disertacijos suformuluotg tikslg ir i§sikeltus uzdavinius.
Dél $ios priezasties finansinio stabilumo indikatoriai pasirenkami remiantis Tarptautinio
valiutos fondo skai¢iavimo metodika. TVF skai¢iuojamy indikatoriy sarasas buvo pateik-
tas Sios dalyje (4 lentelé).

Tarptautinis valiutos fondas kartu su nacionalinémis institucijomis i§vysté finansinio
stabilumo indikatoriy (angl. The Financial Soundness Indicators, trumpiau - FSI) skaicia-
vimo metodologija ir koordinuoja jy skai¢iavima bei pateikima. TVF inicijavo FSI skai-
¢iavima siekdamas prisidéti prie finansinio stabilumo analizés, stiprybiy ir grésmiy efek-
tyvesnio identifikavimo. TVF apdirba ir vienoje vietoje pateikia i§ nacionaliniy institucijy
gautus duomenis, tokiu badu suteikdamas galimybe tarpvalstybiniam palyginimui (TVE,
2003). FSI skai¢iavimo metodologija paremta bendrai priimtu dokumentu - ,Financial
Soundness Indicators: Compilation Guide®, kuriame detaliai apra$yta FSI skai¢iavimo me-
todologija (TVE 2006). Tiriami duomenys yra paimti i§ oficialaus TVF internetinio pus-
lapio. TVF finansinio stabilumo indikatoriai yra apskai¢iuojami visoms valstybéms pagal
vienodg metodika, dél to gali buti tinkamai palyginami.

Tyrimui pasirenkami seniausiai skai¢iuojami ir TVF i$skiriami kaip svarbiausi finansinio
stabilumo indikatoriai. Tokiu budu ne tik empiriskai i$rei$kiant finansinj stabiluma, bet ir sie-
kiant i8siaiskinti, kuris rodiklis turi didziausia rysj su instituciniy sektoriy skolomis. I§ auks-
¢iau paminéto finansinio stabilumo rodikliy saraso kaip svarbiausius rodiklius TVF i$skiria:

- reguliuojamo kapitalo ir pagal rizikg jvertinto turto santykis;

- neveiksniy paskoly ir visy paskoly santykis;

- turto graza;

- kapitalo graza;

- kapitalo ir turto santykis.

TVEF i$skiria $iuos rodiklius kaip reik§mingiausius finansinio stabilumo indikatorius, be
to $iy rodikliy duomeny imtis yra reikémingai didesné palyginus su kitais rodikliais (TVE,
2002-2015). Dél $ios priezasties paminéti rodikliai pasirenkami tolimesniam tyrimui kaip
finansinj stabiluma atspindintys kintamieji.

2.3.2. Instituciniy sektoriy skoly matavimo metodo pasirinkimas
Sios dalies pradZioje aptarti tyrimai padeda pagristi galutinj tiriamy nepriklausomy
kintamuyjy sarasg. O. Jorda ir kt. (2014) tyrime krizés jvykiui paaiskinti naudojami tokie
kintamieji: privacios (verslo ir gyventojy bendra skola) skolos pokytis/BVP, valstybés sko-
los pokytis/BVP, privati skola/BVP, valstybés skola/BVP. Disertacijoje labiau tinka pasi-
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rinkti nepriklausomus kintamuosius, kurie tiksliau atspindi ekonomikos jsiskolinimo
pasiskirstyma pagal sektorius. Disertacijoje tyrimui naudojami kiekvieno sektoriaus ro-
dikliai: gyventojy ir verslo skolos nesumuojamos j vieng rodiklj, be to verslo sektorius is-
skaidomas i finansines jmones ir ne finansines jmones. Toks detalizavimas yra svarbus, nes
kaip pastebéta apzvelgus teorinius instituciniy sektoriy skoly ir finansinio stabilumo rysio
aspektus, verslo ir gyventojy skoly poveikis finansiniam stabilumui skiriasi ir tai gali bati
du skirtingi sutrikimy $altiniai, be to, analizé tampa reik§mingai tikslesné, jei verslo skola
yra i$skaidoma j finansiniy institucijy ir ne finansiniy jmoniy skolas. Visus institucinius
sektorius j tyrima jtraukia L. Alessi ir C. Detken (2014) ir D. Sutherland ir kt. (2012), tyri-
mui naudojami skoly ir BVP santykiai. Toks nepriklausomy kintamyjy pasirinkimas yra
priimtiniausias ir $ioje disertacijoje.

Toliau i$skiriami kito tyrimo objekto reiSkinio - instituciniy sektoriy skolos, indika-
toriai. Remiantis i§vadomis padarytomis apzvelgus moksline literatiirg tyrimui yra nau-
dojamos ekonomikos instituciniy sektoriy skolos. Remiantis Europos komisijos parengta
medziaga (Europos komisija, 2013), Eurostat grupuoja ekonomikos subjektus j keturis ins-
titucinius sektorius:

- gyventojai;

- ne finansinés jmoneés;

- finansinés jmoneés;

- vyriausybé.

Ekonomikos subjekty grupavimas pagal panasy elgesj padeda daug geriau suvokti eko-
nomikos rei$kiniy veikima. Eurostat, Europos centrinis bankas, nacionalinés statistikos
institucijos ir nacionaliniai centriniai bankai glaudziai bendradarbiauja pateikiant ketvir-
tinius instituciniy sektoriy duomenis. Duomenys pateikiami remiantis bendrai priimtu
dokumentu - European system of accounts (ESA 2010), kuriame i§samiai aprasyta visa
instituciniy sektoriy koncepcija ir duomeny rinkimo ir pateikimo metodologija (Eurostat,
2013). Tiriami duomenys yra paimti i§ oficialaus Eurostat internetinio puslapio. ECB ir
Eurostat bendradarbiauja teikdami statistinius duomenis. Prieinamy duomeny apie insti-
tuciniy sektoriy skolas laiko intervalas skiriasi, kai kuriy Euro zonos senbuviy duomenys
pateikiami nuo 1998 mety, kitose valstybése prieinamy duomeny imtis mazesné.

Sie rodikliai aigkiai atspindi ekonomikos jsiskolinimo lygj makroekonominiu poziiriu,
kuriuo yra remiamasi Siose disertacijoje. Tokiu paciu principu ekonomikos instituciniy
sektoriy skolas apibaidina ir Tarptautinis valiutos fondas. ECB kartu su Eurostat pateikia
visy ES valstybiy rodiklius, kurie yra skai¢iuojami pagal vienoda metodika.

Paminéty sektoriy skolos bus analizuojamos siekiant uzsibrézto tyrimo tikslo. Taciau
siekiant palyginti Europos Sajungos valstybiy rodiklius tarpusavyje, geriau yra analizuo-
ti instituciniy sektoriy skoly ir BVP santykj, tokiu badu eliminuojant $alies ekonomikos
dydzio jtaka rezultatams. Taigi, apibendrinant, tyrimui kaip priklausomi kintamieji bus
naudojami $ie indikatoriai:
gyventojy skola/BVP;

- ne finansiniy jmoniy skola/BVP;
- finansiniy jmoniy skola/BVP;
vyriausybés skola/BVP.
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2.4. Instituciniy sektoriy skoly poveikio $alies finansiniam stabilumui
modeliavimas

Atsizvelgiant | pirmame skyriuje pasirinktg regresinés analizés metoda ir praéjusiame
skyriuje apzvelgtus finansinio stabilumo matavimo metodus, galima teigti, kad priklau-
somy kintamuyjy funkcijg atliks pasirinkti penki finansinio stabilumo indikatoriai. Tokiu
badu suformuojami penki modeliai:

1. Reguliuojamo kapitalo ir pagal rizikg jvertinto turto santykis (Y,) =a ,+a X + ...+

aX +e, 3)
2. Neveiksniy paskoly ir visy paskoly santykis (Y2) =b0+b1X1 +... +bnXn +e¢, (4)
3. Turtograza(Y3)=c0+clX1l+...+cnXn+¢, (5)
4. Kapitalograza(Y4)=d0+d1X1+... +dnXn+e¢, (6)
5. Kapitaloirturtosantykis (Y5)=e0+elX1+... +enXn+g, (7)
n=nepriklausomy kintamujy skaicius.

Tyrimo kontekstas yra Europos Sajunga, tyrime analizuojamos visos dvidesimt astuo-
nios Europos Sajungos valstybés. Tyrimo imtis: ketvirtiniai duomenys nuo 1998 m. iki
2015 m. Ne visose valstybése duomenys yra prieinami nuo 1998 mety, dél to kai kuriy
valstybiy prieinama duomeny imtis yra trumpesné. Sios dalies pradzZioje aptarti O. Jorda
ir kt. (2014), O. Jorda ir kt. (2012), O. Jorda ir kt. (2010), M. Schularick ir A. Taylor (2009)
tyrimai analizuoja tik 14 i$sivysciusiy pasaulio ekonomiky (JAV, Kanada, Australija, Dani-
ja, Pranciizija, Vokietija, Italija, Japonija, Olandija, Norvegija, Ispanija, Svedija ir JK). Sut-
herland ir kt. (2012) tiria tik EPBO nares, o Alessi ir Detken (2014) iSankstinio perspéjimo
modelis suformuluotas remiantis euro zonos nariy duomenimis. Norint j tyrima jtraukti
nepaminétas ES valstybes, susiduriama su duomeny tritkumo ir palyginimo problema.
Panasiam tyrimui atlikti jtraukiant visas ES valstybes duomenys néra prieinami. Pasirink-
tas tyrimo kontekstas yra vienas $ios disertacijos naujumo argumenty. O. Jorda ir kt. (2014)
tiria krizés jvykius nuo 1870 mety, tuo tarpu norint itirti visas ES valstybes tokiame pat
laikotarpyje reikiamy duomenuy, kurie bity tuo paciu ir palyginami, gauti nejmanoma.

Praéjusiame skyriuje iStyrus Salies finansinio stabilumo indikatorius, kurie bus naudo-
jami tyrime, buvo prieita prie i$vados, kad bus suformuluoti penki tiriami modeliai, taip
pat apibrézti Siy modeliy prognozuojami kintamieji (Y). Isanalizavus antro tyrimo objek-
to reiskinio (instituciniy sektoriy skolos) indikatorius, kurie modelyje bus nepriklausomi
kintamieji, galima nurodyti visus modelio kintamuosius:

Reguliuojamo kapitalo ir pagal rizikg jvertinto turto santykis (Y1) = a0 +
al*gyventojy skola/BVP (X1) + a2*ne finansiniy jmoniy skola/BVP (X2) + (8)
a3*finansiniy jmoniy skola/BVP (X3) + a4*vyriausybés skola/BVP (X4) + €.

Neveiksniy paskoly ir visy paskoly santykis (Y2) = b0 + b1*gyventojy
skola/BVP (X1) + b2*ne finansiniy jmoniy skola/BVP (X2) + b3*finansiniy 9)
jmoniy skola/BVP (X3) + b4*vyriausybés skola/BVP (X4) + €.
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Turto graza (Y3) = c0 + cl*gyventojy skola/BVP (X1) + c2*ne finan-
siniy jmoniy skola/BVP (X2) + c3*finansiniy jmoniy skola/BVP (X3) +  (10)
c4*vyriausybés skola/BVP (X4) + €.

Kapitalo graza (Y4) = d0 + d1*gyventojy skola/BVP (X1) + d2*ne fi-
nansiniy jmoniy skola/BVP (X2) + d3*finansiniy jmoniy skola/BVP (X3) +  (11)
d4*vyriausybeés skola/BVP (X4) + e.

Kapitalo ir turto santykis (Y5) = e0 + el*gyventojy skola/BVP (X1) +
e2*ne finansiniy jmoniy skola/BVP (X2) + e3*finansiniy jmoniy skola/BVP (12)
(X3) + e4*vyriausybés skola/BVP (X4) + ¢.

Galutinio modelio formulavimas susideda i$ dviejy etapy:

a) Eksperimentuojant pasirenkamos tinkamiausios modelio charakteristikos (uzpil-
doma 6 lentelé).

b) Atsizvelgiant j parametry statistinj reik§minguma suformuluojamas galutinis kin-
tamuyjy sarasas.

6 lentelé. Modelio charakteristikos

Imties dydis (N)
Veikiancioji koreliacijos matrica

Y skirstinys

Xir Y rySio tipas

Y transformacijos

Saltinis: sudaryta autoriaus.

Remiantis tiriamy objekto rei$kiniy matavimo metodais, surinktais duomenimis, egzis-
tuojanciomis tyrimy metodikomis ir apZzvelgus atliktus tyrimus, suformuluojamos diserta-
cijos tyrimo hipotezés ir tyrimo eiga.

2.5. Instituciniy sektoriy skoly poveikio $alies finansiniam stabilumui tyrimo
hipotezés

I$analizavus atliktus tyrimus identifikuotos tyrimy rezultaty spragos. Visy pirma, gali-
ma isskirti tik vieng mokslininky grupe, kuri tyré Sios disertacijos tyrimo objekta - Salies
finansinio stabilumo ir instituciniy sektoriy skoly sasajas. O. Jorda ir kt. (2014), O. Jorda ir
kt. (2012), O. Jorda irk t. (2010), M. Schularick ir A. Taylor (2009) pasitelkdami istorinius
duomenis nuo 1870 mety tiria rys$j tarp privataus sektoriaus (gyventojai ir verslas) sko-
los, valstybés skolos ir finansinés krizés jvykio keturiolikoje i$sivysc¢iusiy valstybiy. Taciau
mokslininkai gyventojus ir versla sujungia j vieng institucinj sektoriy (privatus sektorius),
nors kaip buvo pastebéta abu sektoriai yra unikalas ir jy poveikis $alies finansiniam stabilu-
mui yra skirtingas, dél to buty tikslingiau analizei pasirinkti kiekvieng institucinj sektoriy
atskirai. Be to autoriai tyré tik keturiolika labiausiai i$sivysc¢iusiy valstybiy, tac¢iau neanali-
zavo Europos sajungos situacijos.
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I$tyrus finansinio stabilumo koncepcijg ir identifikavus ry$j su instituciniy sektoriy sko-
lomis pastebéta, jog tolimesniame tyrime svarbu kompleksiskai jvertinti visy instituciniy
sektoriy poveikj $alies finansiniam stabilumui, tai leidZia formuluoti hipotezes ir subhipo-
tezes (8 pav.).

H,: Gyventojy institucinio sektoriaus skolos daro reik§mingg poveikj Salies finansiniam
stabilumui.

*H,,: Gyventojy institucinio sektoriaus skolos daro reikSminga poveikj reguliuojamo kapitalo ir
pagal rizikg jvertinto turto santykiui finansy sistemoje.

*H,,: Gyventojy institucinio sektoriaus skolos daro reik§mingg poveiki neveiksniy paskoly ir visy
paskoly santykiui finansy sistemoje.

*H,;: Gyventojy institucinio sektoriaus skolos daro reik§mingg poveikj turto grazai finansy
sistemoje.

*H,,: Gyventojy institucinio sektoriaus skolos daro reik§mingg poveikj kapitalo grazai finansy
sistemoje.

*H,5: Gyventojy institucinio scktoriaus skolos daro reik§minga poveikj kapitalo ir turto santykiui
finansy sistemoje.

H,: Imoniy institucinio sektoriaus skolos daro reik§minga poveik; Salies finansiniam
stabilumui.

*H,,: Imoniy institucinio sektoriaus skolos daro reik§mingg poveiki reguliuojamo kapitalo ir pagal
rizikg jvertinto turto santykiui finansy sistemoje.

*H,,: Imoniy institucinio scktoriaus skolos daro reik§mingg poveikj neveiksniy paskoly ir visy
paskoly santykiui finansy sistemoje.

*H,;: Imoniy institucinio sektoriaus skolos daro reik§mingg poveiki turto grazai finansy sistemoje.

*H,,: Imoniy institucinio sektoriaus skolos daro reik§mingg poveikij kapitalo grazai finansy
sistemoje.

*H,.: Imoniy institucinio sektoriaus skolos daro reik§mingg poveiki kapitalo ir turto santykiui
finansy sistemoje.

H;: Valstybés institucinio sektoriaus skolos daro reikSminga poveik] Salies finansiniam
stabilumui.

*H;,: Valstybés institucinio scktoriaus skolos daro reik§minga poveikj reguliuojamo kapitalo ir
pagal rizikg jvertinto turto santykiui finansy sistemoje.

*H;,: Valstybés institucinio sektoriaus skolos daro reikSmingg poveiki neveiksniy paskoly ir visy
paskoly santykiui finansy sistemoje.

*H,;: Valstybés institucinio sektoriaus skolos daro reik$mingg poveikj turto grazai finansy
sistemoje.

*H;,: Valstybés institucinio sektoriaus skolos daro reik§minga poveikj kapitalo grazai finansy
sistemoje.

*H;.: Valstybés institucinio sektoriaus skolos daro reik§mingg poveiki kapitalo ir turto santykiui
finansy sistemoje.

8 pav. Instituciniy sektoriy skoly poveikio Salies finansiniam stabilumui tyrimo hipotezés
Saltinis: sudaryta autoriaus.

Pirmoje disertacijos dalyje i$nagrinéjus instituciniy sektoriy skoly poveikio $alies finan-
siniam stabilumui teorinius aspektus, galima daryti prielaida, jog kiekvienas institucinis
sektorius daro poveikj $alies finansiniam stabilumui. Siai prielaidai patikrinti suformu-
luojamos trys hipotezés, siekiant patvirtinti arba pateigti kiekvieno institucinio sektoriaus
skolos reik$minga poveikj Salies finansiniam stabilumui. Antroje disertacijos dalyje i$na-
grinéjus finansinio stabilumo matavimo metodus, pasirinkti penki rodikliai, kurie tiksliau-
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siai i$matuoja $alies finansinj stabiluma. Dél $ios priezasties i$sikeltoms hipotezéms pati-
krinti suformuluojamos subhipotezés isskiriancios institucinio sektoriaus skolos poveikj
kiekvienam finansinio stabilumo rodikliui.

I8kelta hipotezé yra patvirtinama, jeigu maziausiai dvi subhipotezés patvirtinamos.
Kitaip tariant, jeigu bent dviem finansinio stabilumo rodikliams institucinio sektoriaus
skola daro reik§minga poveikj, tuomet hipotezé priimama ir galima teigti, jog institucinio
sektoriaus skola daro reik§minga poveikj $alies finansiniam stabilumui. Subhipotezés tikri-
namos sudarant regresinius modelius aprasytus praéjusiuose skyriuose. Subhipotezé prii-
mama arba atmetama priklausomai nuo to, ar nustatomas statistiskai reik§mingas poveikis
tarp subhipotezéje minimy kintamujy. Jei sudarytuose regresijos modeliuose institucinio
sektoriaus skolos poveikis $alies finansinio stabilumo rodikliui néra statistiskai reik§min-
gas, tuomet subhipotezé atmetama.

2.6. Instituciniy sektoriy skoly poveikio $alies finansiniam stabilumui tyrimo eiga

Apivelgus atliktus tyrimus ir taikomus statistinius metodus buvo suformuluota tyrimo
eiga, kuria siekiama patikrinti i§sikelta hipoteze bei jgyvendinti ketvirtg ir penkta uzdavi-
nius. I§ pradziy analizuojami tarpvalstybiniai skirtumai, po to pereinama prie visos Euro-
pos Sajungos duomeny analizés.

Pries pradedant tyrimg Europos sgjungos mastu, autoriaus nuomone, bty tikslinga is-
analizuoti tarpvalstybinius skirtumus, tiriant kiekvienos valstybés rodiklius atskirai. Kitaip
tariant, jgyvendinti ketvirtg uzdavinj - ianalizuoti instituciniy sektoriy jsiskolinimo lygio
ir finansinio stabilumo skirtumus Europos Sajungos $alyse.

Siekiant jgyvendinti ketvirtg uzdavinj, disertacijos pirmame tyrimo etape bty reiks-
minga identifikuoti tarpvalstybinius skirtumus apZvelgiant instituciniy sektoriy jsiskolini-
mo lygius ir finansinio stabilumo rodiklius. Tam tikslui kiekvienai valstybei skai¢iuojami
tiriamy rodikliy vidurkiai ir standartiniai nuokrypiai. Vidurkiy analizé leidzia atskleisti
skirtumus tarp jvairiy valstybiy instituciniy sektoriy jsiskolinimo lygio ir finansinio sta-
bilumo buklés. Vidurkiy analizé gali padéti identifikuoti tam tikrus désningumus arba
regionines specifikas. Apzvelgiant tiriamo laikotarpio vidutinius dydzius svarbu analize
papildyti standartinio nuokrypio skai¢iavimu, nes jis parodo rodikliy tendencija svyruoti
apie vidurkj. Tokiu biidy galima identifikuoti padidintos rizikos valstybes, kuriose tiriamy
rodikliy svyravimai yra didZiausi arba atvirksciai jvardinti valstybes, kurios gali bati pri-
skirtos zemos rizikos valstybéms.

Kitame tyrimo etape tesiama atskiry valstybiy analizé ir jy tarpusavio palyginimas (4 uz-
davinys). Siame etape siekiama jvardinti ry$ius tarp instituciniy sektoriy skoly ir finansinio
stabilumo rodikliy. Tam tikslui pasitelkiamas koreliacijos koeficiento skai¢iavimas, kuris pa-
deda apibadinti rodikliy dinamikos rysio stiprumg. Siame etape dar néra pasitelkiami regre-
siniai metodai dél palyginus trumpo tiriamo laikotarpio (1998 - 2015 metai). Atlikus duo-
meny analize, priklausomai nuo duomeny pasiskirstymo, pasirenkamas arba Pearson arba
Spearman koreliacijos koeficientas. Jeigu duomenys bus pasiskirste pagal normaly skirstinj,
tinka Pearson koeficientas. Jeigu $i prielaida nebus jgyvendinta, tuomet pasirenkamas Spe-
arman rho koeficientas, kuris yra tinkamas ne normaliai pasiskirs¢iusiy duomeny analizei.
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Galiausiai, paskutiniame ir svarbiausiame tyrimo etape patikrinama i$sikelta hipotezé.
Atliekama regresiné analizé, tiriant tarpsektorinius laiko eilu¢iy duomenis, sudarant fik-
suoto efekto regresinius modelius, kurie empiriskai apibudina instituciniy sektoriy skoly
poveikj Salies finansiniam stabilumui. Ityrus galimus finansinio stabilumo matavimo ro-
diklius, kurie bus naudojami disertacijos tyrime, buvo nuspresta pasirinkti pagrindinius ir
i§skiriamus kaip svarbiausius Tarptautinio valiutos fondo finansinio stabilumo matavimo
rodiklius: reguliuojamo kapitalo ir pagal rizikg jvertinto turto santykis (Y,); neveiksniy
paskoly ir visy paskoly santykis (Y,); turto graza (Y,); kapitalo graza (Y,); kapitalo ir tur-
to santykis (Y,). Pasirenkant nepriklausomus kintamuosius - instituciniy sektoriy skolas
atspindincius rodiklius, remiamasi Europos komisijos parengta metodika, pagal kurig
Eurostat suskirsto ekonomikos subjektus j keturis institucinius sektorius (gyventojai, ne
finansinés jmonés, finansinés jmonés, vyriausybé). Siekiant pasalinti $alies ekonomikos dy-
dzio jtaka iSvadoms, tyrimui pasirinkti instituciniy sektoriy skoly ir BVP santykiai. Buvo
pasirinkti tokie nepriklausomi kintamieji: gyventojy skola/BVP (X,); ne finansiniy jmoniy
skola/BVP (X,); finansiniy jmoniy skola/BVP (X,); vyriausybés skola/BVP (X,).

Regulivojamo
kapitalo ir pagal
rizikg jvertinto
turto santykis (Y,)

Kapitalo graza

(Ys) '

Turto graza (Y;)

Instituciniy
sektoriy skolos

(Xl’ X2’ X}} X4)

Neveiksniy
Kapitalo ir turto paskoly ir visy
santykis (Ys) paskoly santykis
(Ys)

9 pav. Instituciniy sektoriy skoly poveikio Salies finansiniam stabilumui modeliavimas
Saltinis: sudaryta autoriaus.

9 paveiksle pavaizduota paskutiniame tyrimo etape nagrinéjamy ry$iy struktars.
Regresiné analizé atliekama su kiekvienu finansinio stabilumo rodikliu (Y). Tyrimo eigos
apibendrinimas pateikiamas 10 paveiksle. Suformulavus regresinius modelius, aptariami
gauti rezultatai ir formuluojamos darbo i$vados.

67



- gyventojy skola/BVP (X));

Instituciniy sektoriy - ne finansiniy jmoniy skola/BVP (X5);
skolos (ISS) - finansiniy jmoniy skola/BVP (X5);
- vyriausybés skola/BVP (X4).

&
(

- reguliuojamo kapitalo ir pagal rizikg jvertinto turto santykis (Y1);

e - neveiksniy paskoly ir visy paskoly santykis (Y>);

- turto graza (Y3);
@) - kapitalo graza (Ya);
- kapitalo ir turto santykis (Ys).
Duomeny Saltiniai Tyrimo etapai Metodai
ISS duomeny $altinis — Instituciniy sektoriy jsiskolinimo Palveinamoii analize
Eurostat, FS duomeny lygio ir finansinio stabilumo buklés y%(oreli e{ci'a
Saltinis — TVF. skirtumai ES Salyse J
ISS duomeny Saltinis - Instituciniy sektoriy skoly poveikis Koreliacija
Eurostat, FS duomeny 1 Sektoriy sko'y pov . Ja
e Salies finansiniam stabilumui ES Regresiné analizé
Saltinis — TVF.
Pirmame ir antrame Sisteminimas
tyrimo etape gauti Hipoteziy tikrinimas Apibendrinimas
rezultatai P

10 pav. Instituciniy sektoriy skoly poveikio Salies finansiniam stabilumui tyrimo eiga
Saltinis: sudaryta autoriaus.

2.7. Instituciniy sektoriy skoly poveikio $alies finansiniam stabilumui tyrimo
apribojimai

Egzistuoja reik§mingi instituciniy sektoriy jsiskolinimo poveikio $alies finansiniam sta-
bilumui tyrimo apribojimai. Instituciniy sektoriy skoly poveikiui $alies finansiniam sta-
bilumui jvertinti disertacijos tyrime naudojama regresiné analizé, tiriant tarpsektorinius
laiko eilu¢iy duomenis, sudarant fiksuoto efekto regresinius modelius. Sis metodas gali
paslépti reik§mingus skirtumus tarp Europos Sajungos valstybiy. Siai problemai spresti
tyrimo pradzioje detaliai palyginama Europos Sgjungos valstybiy instituciniy sektoriy ir
galies finansinio stabilumo buklé.

Salies finansinis stabilumas yra kompleksigkas reiskinys, dél to sudétinga pasirinkti kin-
tamuosius, kurie tiksliausiai jj apibadinty. Atlikus finansinio stabilumo matavimo budy
analiz¢, pasirenkamas ne vienas kintamasis, o penki Tarptautinio valiutos fondo skaiciuo-
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jami finansinio stabilumo indikatoriai. Tokiu badu siekiama jvairiapusiskiau i$matuoti $a-
lies finansinj stabiluma.

Analizuojant instituciniy sektoriy skoly poveikj $alies finansiniam stabilumui, néra
prieinami ilgalaikiai duomenys, tyrimo imtis prasideda nuo 1998 mety, taciau dalies vals-
tybiy duomenys apima tik paskutinj ekonomikos cikla, kurio metu jvyko 2008 metais
prasidéjusi globali finansy krizé. Tadiau yra apimamas visas krizés ciklas ir iStiriamas di-
dziausias po antrojo pasaulinio karo jvykes ekonominis nuosmukis. Kaip buvo pastebéta
apzvelgus skoly ir finansinio stabilumo ry$io teorinius aspektus, pastaroji krizé yra glau-
dziai susijusi su skoly problemomis. Todél 2008 m. krizés tyrimas gali atskleisti naudin-
gy izvalgy, siekiant empiriskai apibadinti instituciniy sektoriy skoly daromg jtaka Salies
finansiniam stabilumui.

Nors TVF ir Eurostat suvienodino apskaitos principus, taciau tarp valstybiy egzistuoja
skirtumai, apsunkinantys Europos Sajungos valstybiy instituciniy sektoriy skoly ir finan-
sinio stabilumo buklés palyginimg. Reik§mingesni banky balansy konsolidavimo principy
skirtumai pastebimi tik keliose ES valstybése, tuo tarpu didziojoje dalyje valstybiy reiks-
mingy skirtumy néra.

Agreguota institucinio sektoriaus skola gali paslépti reik§minga heterogeniskuma pa-
¢iame sektoriuje. PavyzdZiui, didZiaja dalj gyventojy skolos gali buti prisiéme Zmonés, ku-
riems gali buti labai sudétinga padengti savo jsipareigojimus. Tokiu atveju bendra sekto-
riaus skola gali neindikuoti problemy, nors i$ tikryjy gyventojy sektoriaus galimo neigiamo
poveikio $alies finansiniam stabilumui tikimybé biity reik§mingai iSaugusi. Sis apribojimas
sukuria galimybes tolimesniems tyrimams, kai instituciniai sektoriai i§skaidomi j detales-
nes grupes pagal finansing bukle, amziy ar veiklos trukme, veiklos tipa ir kitus kriterijus.

Apibendrinant antrg disertacijos dalj, galima teigti, jog tinkamiausias metodas kom-
pleksiniam instituciniy sektoriy jsiskolinimo lygio poveikio $alies finansiniam stabilu-
mui tyrimui yra regresiné analizé tiriant tarpsektorinius laiko eilu¢iy duomenis, sudarant
fiksuoto efekto regresinius modelius. Europos centrinis bankas ir Tarptautinis valiutos
fondas yra daugiausia démesio skirian¢ios finansinio stabilumo tyrimams organizacijos,
kuriy tyrimai ir politikos apima visg Europos Sajunga. I$tyrus finansinio stabilumo mata-
vimo metodus, nustatyta, jog disertacijos tikslui jgyvendinti tinkamiausia pasirinkti Tarp-
tautinio valiutos fondo pateikiamus finansinio stabilumo rodiklius: reguliuojamo kapitalo
ir pagal rizikg jvertinto turto santykis; neveiksniy paskoly ir visy paskoly santykis; turto
graza; kapitalo graza; kapitalo ir turto santykis. Remiantis Europos komisijos pareng-
ta metodika, Eurostat suskirsto ekonomikos subjektus j keturis institucinius sektorius.
Tyrimui pasirinktas instituciniy sektoriy skoly ir BVP santykiai: gyventojy skola/BVP; ne
finansiniy jmoniy skola/BVP; finansiniy jmoniy skola/BVP; vyriausybés skola/BVP. Pa-
grindinis disertacijos metodikos naujumas yra tai, jog atliekas kompleksinis instituciniy
sektoriy skoly poveikio $alies finansiniam stabilumui. Kompleksiskumas atskleidZiamas
per visy instituciniy sektoriy jtraukimg j tyrima ir per finansinio stabilumo jvertinima
rodikliy rinkinju. Tokiu badu suformuojami penki tyrimo modeliai, kurie leidZia visa-
pusiskai jvertinti instituciniy sektoriy skoly poveikj $alies finansiniam stabilumui. Kitas
metodikos naujumo aspektas yra tai, jog tyrimas atliekamas Europos Sgjungos mastu, ko
kiti autoriai néra dare.
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3. ES SALIU INSTITUCINIU SEKTORIU SKOLU POVEIKIO SALIES
FINANSINIAM STABILUMUI EMPIRINIO TYRIMO REZULTATU
INTERPRETACIJA

Trecioje disertacijos dalyje siekiama jgyvendinti ketvirta ir penktg uzdavinius: iSana-
lizuoti instituciniy sektoriy jsiskolinimo lygio ir finansinio stabilumo skirtumus Europos
Sajungos $alyse; atlikus empirinj tyrimg, kompleksiskai jvertinti instituciniy sektoriy skoly
jtaka ES $aliy finansiniam stabilumui.

Pirmoje ir antroje tyrimo dalyje analizuojami kiekvienos valstybés duomenys atskirai.
I$ pradziy apZzvelgiami esminiai aprasomosios statistikos rodikliai: vidurkis ir standartinis
nuokrypis. Po to aptariami tiriamy rodikliy rysiai kiekvienoje valstybéje. Trecioje daly-
je atliekama bendry Europos Sgjungos duomeny analizé, $ioje dalyje tiriami instituciniy
sektoriy skoly tarpusavio rysiai. Paskutinéje ir svarbiausioje tyrimo dalyje analizuojamas
instituciniy sektoriy skoly poveikis $alies finansiniam stabilumui Europos Sgjungoje ir ti-
krinamos tyrimui iSkeltos hipotezés.

3.1. Instituciniy sektoriy skoly ir finansinio stabilumo rodikliy ES salyse
palyginamoji analizé

Pirmiausia analizuojama kiekviena ES valstybé atskirai ir lyginami esminiai instituciniy
sektoriy skolg ir finansinj stabilumg apibaidinantys statistiniai rodikliai. 7 lenteléje pateikti
Europos Sajungos instituciniy sektoriy jsiskolinimo lygio vidurkiai ir standartiniai nuo-
krypiai, detalesne informacijg pagal kiekvieng valstybe galima rasti 2 priede.

7 lentelé. Instituciniy sektoriy jsiskolinimo lygis Europos Sgjungoje (1998-2015)

Vidurkis, % Standartinis nuokrypis, %
Ne finansi- | Finansiniy | Valstybés | Gyventojy | Ne finansi- | Finansiniy | Valstybés | Gyventojy
niy jmoniy |  jmoniy skolos/ skolos/ | niy jmoniy | jmoniy skolos/ skolos/
skolos/ skolos/ BVP BVP skolos/ skolos/ BVP BVP
BVP BVP BVP BVP
105 210 64 50 61 603 33 24
94* 86* 67* 50* 36* 87* 32% 25%

* Europos Sgjungos, iSskyrus Liuksemburgg, duomenys
Saltinis: sudaryta autoriaus pagal Eurostat pateikiamus duomenis

Analizuojant instituciniy sektoriy skoly vidutinius dydzZius i§ karto galima pastebéti ne-
tipines valstybes. I§ bendro konteksto i$krenta Liuksemburgas, kurio netipiné ekonominé
politika lemia didelj finansiniy jmoniy ir ne finansiniy jmoniy jsiskolinima atsizvelgiant
valstybés dydj. Dél to Europos Sajungos (ES 28) vidurkiai atskirai paskai¢iuoti visoms vals-
tybéms ir i§skyrus Liuksemburga. Galima pastebéti, kaip reik§mingai pasikeicia ES finansi-
niy jmoniy skoly vidurkis ir standartinis nuokrypis. Taip pat pasikeicia ir ES ne finansiniy
jmoniy skoly standartinis nuokrypis. Tai padés tiksliau palyginti kity valstybiy rodiklius su
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ES vidurkiu. Tuo tarpu Liuksemburgo valstybés skola yra maza, o gyventojy jsiskolinimas
vidutinis, todél $ie rodikliai nedaro tokios reik§mingos jtakos bendram ES vidurkiui.

Kitos valstybés, kuriose ne finansiniy jmoniy skolos reik§mingai virsija ES vidurkj yra
Kipras ir Airija (ES vidurkis vir$ijamas daugiau nei dvigubai). Tai gali signalizuoti apie
ne finansiniy jmoniy per didelio jsiskolinimo lygio grésmes $alies finansiniam stabilumui.
Siose valstybése stebimas ir didelis finansiniy jmoniy jsiskolinimas: Kipro vidurkis virsija
ES vidurkj 2,5 karto, o Airijos - 5,6 karto. Abiejuose $alyse valstybés ir gyventojy skola taip
pat virsija ES vidurkj (Airijos gyventojy jsiskolinimo duomenys yra neprieinami). Ne fi-
nansiniy jmoniy skoly svyravimas yra Zemame lygyje abiejuose valstybése. Skirtumas tarp
Kipro ir Airijos yra tas, kad Kipras i$laiko Zemga finansiniy jmoniy skolos svyravimo lygj
(standartinis nuokrypis), o Airijoje finansiniy jmoniy skolos ir BVP santykio standartinis
nuokrypis yra antras pagal dydj Europos Sajungoje po Liuksemburgo.

Daugiau nei 30% ES ne finansiniy jmoniy skoly vidurkis vir§ijamas Belgijoje, Maltoje,
Olandijoje ir Svedijoje, taciau jy standartinis nuokrypis yra zemas. Daugiau nei 30% ES
finansiniy jmoniy skoly vidurkis yra didesnis (nejtraukiant jau aptarty valstybiy) Dani-
joje, Olandijoje ir Jungtinéje Karalystéje, o Sio rodiklio standartinis nuokrypis yra Zemas.
Paminétose valstybése nors tiek ne finansiniy. tiek finansiniy jmoniy skolos virsija vidurkj,
ta¢iau iSlieka stabilios. Be to $ios valstybés pasiZzymi aukstu ekonominiu i$sivystymu, todél
néra pagrindo teigti, kad pastebéti ES vidurkj virsijantys rodikliai gali kelti grésme Salies
finansiniam stabilumui. Siame tyrimo etape galima pastebéti ry$j tarp auksto finansiniy
ir ne finansiniy jmoniy jsiskolinimo lygio. Kitoje tyrimo dalyje yra analizuojamas skoly
tarpusavio rysys.

Ne finansiniy jmoniy skolos yra maziausios Slovakijoje, Rumunijoje, Lenkijoje, Lietu-
voje ir Cekijoje. Tos padios valstybés yra ir prie turinéiy maZiausig finansinio sektoriaus
skola, prie jy dar galima pridéti Kroatija, Estija ir Bulgarija. Standartinis nuokrypis - daz-
niausiai Zemas. Visos paminétos valstybés yra palyginti naujos ES narés.

Didziausig vidutine valstybés skolg turi Graikija, ES vidurkis vir§ijamas 2,6 karto.
Sie duomenys atspindi 2010 metais prasidéjusig Graikijos valstybés skolos krize, kai dél
perteklinio valstybés skolinimosi buvo suduotas skaudus smagis $alies finansiniam stabi-
lumui. Palyginus su ES vidurkiu, didelé valstybés skola yra Italijoje (2 kartus virsijamas ES
vidurkis), Belgijoje (1,9 ES vidurkio), Airijoje (1,7 ES vidurkio) ir Kipre (1,6 ES vidurkio).
Siame sarase esancios Airija ir Kipras taip pat buvo minimi kaip valstybés turin¢ios dideles
ne finansiniy ir finansiniy jmoniy skolas, dél $ios priezasties $ios valstybés issiskiria tuo,
kad grésmés finansiniam stabilumui gali bati jvardintos visose instituciniuose sektoriuose.

Maziausia vidutiné valstybés skola yra Estijoje (14% ES vidurkio) ir Liuksemburge (22%
ES vidurkio). Valstybés skolos/BVP rodiklio svyravimai Siose valstybése yra labai mazi.
Estijoje stebimas labai Zemas finansiniy jmoniy jsiskolinimo lygis, o ne finansiniy jmoniy
ir gyventojy skolos yra panasios j ES vidurkj. Liuksemburgo situacija jau buvo aptarta ana-
lizuojant ne finansiniy ir finansiniy jmoniy skoly vidurkius.

Vidutinis gyventojy skoly ir BVP santykis yra didziausias Kipre, Danijoje ir Olandijoje,
tose paciose valstybés, kuriose buvo pastebétas didelis finansiniy ir ne finansiniy jmoniy
jsiskolinimas. Siose valstybése skoly svyravimo lygis yra Zemas. Daugiausia gyventojy sko-
los svyruoja Ispanijoje.
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Maziausios gyventojy skolos yra Bulgarijoje, Cekijoje, Vengrijoje, Lietuva, Slovénija ir
Slovakijoje. Tai tos pacios naujos ES narés, kurios buvo minétos kaip turincios Zema fi-
nansiniy jmoniy skoly lygj. Taigi vél galima matyti ry$j tarp instituciniy sektoriy skoly,
kuris jau buvo pastebétas aptariant finansines ir ne finansines jmones. Kitoje tyrimo dalyje
ketinama empiriskai jvertinti instituciniy sektoriy skoly tarpusavio rysj.

Toliau lenteléje 8 pateikti finansinio stabilumo buklés visose Europos Sajungos Salyse
apibendrinti duomenys, detalesne informacija ir kiekvienas valstybés duomenis galima
rasti 3 priede. Zvelgiant i reguliuojamo kapitalo ir pagal rizikg jvertinto turto santyki situ-
acija ES atrodo gana homogeniska. Vienintelé Bulgarija i$siskiria su didZiausiu vidutiniu
rodikliu ir Zenkliai didesniu standartiniu nuokrypiu. Bulgarija gana ribotai teiké informa-
cijg Tarptautiniam valiutos fondui apie finansinio stabilumo rodikliy poky¢ius, dél to Sios
$alies rodiklius sudétinga interpretuoti ir lyginti su kitomis valstybémis. Antras pagal dydj
vidurkis yra Estijoje, kaip ir prie§ tai aptariant instituciniy sektoriy skolas, taip ir §j karta
Estijoje rodikliai rodo auksta $alies finansinj stabilumg. Maziausias vidutinis reguliuojamo
kapitalo ir pagal rizikg jvertinto turto santykis (maZziau nei 12) yra Italijoje, Portugalijoje,
Graikijoje, $iy valstybiy rodikliy standartinis nuokrypis yra mazesnis uz vidurkj. [sibégéjus
2008 mety finansinei krizei $iy valstybiy finansinis stabilumas kélé daug abejoniy.

8 lentelé. Finansinio stabilumo biiklé Europos Sgjungoje (1998-2015)

Vidurkis, % Standartinis nuokrypis, %
Regu- Ne- Turto | Kapitalo | Kapitalo | Regu- | Neveiks- | Turto | Kapitalo | Kapitalo
livojamo | veiksniy | graza | graza | irturto | liuvojamo | niy pasko- | graza | graza | ir turto
kapitalo ir | paskoly santykis | kapitalo | lyir visy santykis
pagal ri- ir visy ir pagal | paskoly
zikg jver- | paskoly rizika santykis
tinto turto | santykis jvertinto
santykis turto
santykis
15 7.4 0.7 9 7.4 4 7.6 1 12 2.6

Saltinis: sudaryta autoriaus pagal TVF pateikiamus duomenis

Analizuojant neveiksniy paskoly ir visy paskoly santykj didziausiais vidutiniais rodi-
kliais i$siskiria Kipras, Graikija ir Rumunija. Siose valstybése neveiksniy paskoly rodiklio
svyravimai taip pat didziausi, todél galima teigti, kad jos susiduria su didZiausia neveiksniy
paskoly keliama grésme Salies finansiniam stabilumui. Kipras ir Graikija vél paminétini
prie rizikos grupés, kaip ir pirmo rodiklio atveju.

Maziausiai neveiksniy paskoly problema matoma Austrijoje, Estijoje, Suomijoje, Liuk-
semburge, Olandijoje, Svedijoje ir Jungtinéje Karalystéje. Standartinis rodiklio nuokrypis
taip pat yra mazas. Galima pastebéti, kad didzioji dalis $iy i$sivysciusiy ekonomiky buvo
minima prie didesniy nei vidutiniy jmoniy ir gyventojy skoly, taciau jos mazai susiduria
su neveiksniy paskoly problema.

Analizuojant finansy sistemos pelninguma vieninteliame Kipre tiek turto, tiek kapita-
lo graza yra vidutiniskai neigiami. Slovénijoje vidutiniskai kapitalo graza yra neigiama, o
turto graza yra lygi nuliui. Siose valstybése kapitalo graza svyruoja labiausiai. O turto graza
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labiausiai svyruoja Graikijoje, kurioje vidutiné turto graza yra atima nuliui (0,1%). Turto
grazos lygis yra gana homogeniskas visoje Europos Sajungoje, didesni skirtumai pastebimi
kapitalo grazoje. Nejtraukiant Bulgarijos i palyginima dél duomeny trakumo, didziausia
vidutiné turto graza yra Estijoje ir Maltoje. Did%iausia vidutiné kapitalo graza yra Cekijoje
ir Maltoje, o standartinis nuokrypis yra Zemesnis nei vidutinis. Cekijoje ir Maltoje taip pat
yra viena didZiausiy turto graza.

Kapitalo ir turto santykis gana homogeniskas visoje Europos Sajungoje, vienintelé Kro-
atija Siek tiek iSsiskiria su didZiausiu rodikliu, ta¢iau standartinis nuokrypis yra vidutinis.
Aukstas rodiklis pastebimas ir Estijoje, Lietuvoje, Slovakijoje. Maziausias kapitalo ir turto
santykio rodiklis yra Olandijoje, Vokietijoje ir Belgijoje, $io rodiklio svyravimai taip labai
mazi.

3.2. Instituciniy sektoriy skoly ir finansinio stabilumo rodikliy rysio
vertinimas atskirose $alyse

Siekiant jvertinti instituciniy sektoriy skoly ir finansinio stabilumo rodikliy ry$j ats-
kirose ES $alyse, atliekama koreliaciné analizé. Atsizvelgiant j kintamyjy pasiskirstymo
tipa, pasirenkamas tinkamiausias koreliacijos koeficientas. Kolmogorov-Smirnov ir Shapi-
ro-Wilk testas ir grafiky analizé parodé, kad ne visose $alyse kintamieji yra pasiskirste
pagal normaly skirstinj, be to ne visose $alyse tarp kintamyjy galima jzvelgti tiesinj ry$j.
Dél Sios priezasties, siekiant apibadinti instituciniy skoly ry$j su finansinio stabilumo ro-
dikliais visose ES $alyse ir gautus rezultatus palyginti, buvo nuspresta skai¢iuoti Spearman
rho koreliacijos koeficientus. Koreliacijos analizé atlikta kiekvienai valstybei atskirai, tokiu
budu tesiant kiekvienos valstybés analize ir tarpusavio palyginima. Kitame tyrimo etape
analizuojami visos Europos Sgjungos duomenys. Kaip buvo minéta skyriuje, skirtame
metodologijos aprasymui, siekiant suformuluoti patikima modelj atskiroms valstybéms
regresijos analizé netaikoma, o apsistojama ties koreliacine analize. 10 lenteléje iskirtos
analizuojamiems finansinio stabilumo rodikliams reik$mingiausia neigiamg jtakg daran-
Cios instituciniy sektoriy skolos (Spearman rho koeficientas didesnis nei 0.5). Koreliacijos
analizé nepatvirtina priezastinio rysio, o analizuoja dinamikos panagumus. I$skiriant reiks-
mingiausius veiksnius buvo remiamasi tik statistiskai reikémingais ir su teorijg atitinkanciu
zenklu koreliacijos koeficientais (skoly koreliacija su neveiksniy paskoly ir visy paskoly
santykiu teigiama, o su kitais rodikliais neigiama). 9 lenteléje pateikta apibendrinta infor-
macija apie kintamuyjy koreliacija, detalesne informacija galima rasti 5 priede.

Analizuojant reguliuojamo kapitalo ir pagal rizikg jvertinto turto santyki, galima paste-
béti, kad dazniausiai su $iuo rodikliu neigiamai koreliuoja gyventojy skola. Taip pat daznai
minimos finansiniy jmoniy skolos, kurios yra glaudziai susijusios su finansiniy jmoniy
kapitalo ir turto santykio rodikliy skai¢iavimu. Nei vienoje valstybéje nepastebétas rysys
tarp valstybés skolos ir aptariamo finansinio stabilumo rodiklio. Keturiais i$ penkiy atve-
jais valstybése, kuriose paminétos finansiniy jmoniy skolos, taip pat minimos ir ne finansi-
niy jmoniy skolos. Todél kaip ir ankstesnéje tyrimo dalyje pastebimas galimas galimg rysis
tarp instituciniy sektoriy skoly.
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9 lentelé. Instituciniy sektoriy skoly poveikio Salies finansiniam stabilumui koreliaciné analizé

Valstybé Reguliuojamo Neveiksniy | Turto graza | Kapitalo Kapitalo ir
kapitalo ir pagal ri- | paskoly ir visy graza turto santykis
zikg jvertinto turto | paskoly san-

santykis tykis
Austrija EG NEV - - -
Belgija G NE V - NE F -
Bulgarija - - - - -
Kipras - NEEG,V - - -
Cekija G - NE F NE F -
Vokietija NE G Vv NF NF NE G
Danija - NE G NF NF NE G
Estija - NE G NE G NF NE G

Graikija F \4 - - F

Ispanija NEE G EV EV EV NEE G

Suomija - \4 NEEV,G | NEEG NEEV,G

Prancizija - - - - NEEV,G
Kroatija G \ \4 \4 -
Vengrija - NE V v \ NE G

Airija NE F - F F NEF
Italija EG \4 - - NEE G
Lietuva NEF NE G G G NEE G
Liuksemburgas - - \4 -
Latvija EG NEV, G NE G NE G F
Malta - \4 NF - -
Olandija G - - \ G
Lenkija - - - - -

Portugalija - NE V NEEV NEEV -
Rumunija NEE G - - - \
Svedija - \ NF NF EG
Slovénija F V.G NE G NE G \4
Slovakija F G - - -

Jungtiné Karalysté - EV NE F NE F NEEV
NF, viso 5 9 10 11 11
F, viso 10 3 6 10
V, viso 0 16 5 6 5
G, viso 10 7 5 4 11
n. i, viso 13 8 12 10 11

Pastaba: lenteléje, ties kiekviena Salimi, i$skirti instituciniai sektoriai, kuriy skolos reik$mingai koreliuoja su

lentelés virsuje pateiktais Salies finansinio stabilumo rodikliais.

Santrumpos: NF - ne finansiniy jmoniy skoly ir BVP santykis; F - finansiniy jmoniy skoly ir BVP santykis;
V - valstybés skolos ir BVP santykis; G — gyventojy skolos ir BVP santykis; n.i. - néra informacijos.

Saltinis: sudaryta autoriaus pagal Eurostat ir TVF pateikiamus duomenis

Neveiksniy paskoly ir visy paskoly santykis dazniausiai teigiamai koreliuoja su valstybés
skola ir ne finansiniy jmoniy skolomis. Nors $iy instituciniy sektoriy skolos Europos Sajun-
goje maziausiai koreliavo su pirmuoju finansinio stabilumo rodikliu, taciau $iuo atveju rysys
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su antruoju rodikliu yra dazniausias. Tai leidZia daryti prielaidg, kad nei vieno institucinio
sektoriaus skolos neturi biti ignoruojamos analizuojant jy jtak $alies finansiniam stabilumui
ir yra batinas kompleksinis pozZitiris nei$skiriant vieno i§ instituciniy sektoriy. Neveiksniy
paskoly ir visy paskoly santykis reciausiai koreliuoja su finansiniy jmoniy skolomis.

Pelningumo rodikliai dazniausiai neigiamai koreliuoja su ne finansiniy jmoniy skolo-
mis. Kity instituciniy sektoriy skolos koreliuoja su pelningumu panasiu dazniu. Abiejy
pelningumo rodikliy atveju (turto graza ir kapitalo graza) situacija panasi.

Kapitalo ir turto santykis dazniausiai neigiamai koreliuoja su ne finansiniy ir finansiniy
imoniy bei gyventojy skolomis. Re¢iausiai koreliacija pastebéta valstybés skolos atveju.

Perzvelgus kiekvieng valstybe galima pastebéti tam tikrus i$skirtinius atvejus. Ne finan-
siniy jmoniy skolos bent tris kartus minimos Vokietijoje, Danijoje, Estijoje, Suomijoje,
Lietuvoje, Latvijoje, Portugalijoje, Jungtinéje Karalystéje. Galima daryti prielaidg, kad $iose
valstybése ne finansiniy jmoniy skolos turi reik§mingg ry$j su $alies finansiniu stabilumu.
Finansiniy jmoniy skolos bent tris kartus minimos Ispanijoje, Suomijoje, Airijoje ir vél
JK. Valstybés skola daznai koreliuoja tokiose valstybése: Ispanija, Suomija (abi valstybés
buvo paminétos ir prie finansiniy jmoniy skoly), Kroatija, Vengrija, Portugalija. Gyven-
tojy skola dazniausiai minima $iose valstybése: Estija, Suomija, Lietuva, Latvija, Slovénija.
Pakankamai daznai galima pastebéti, kai tos pacios valstybés minimos prie keliy dazniau-
siai minimy instituciniy sektoriy skoly.

Vokietija, Ispanija, Lietuva, Latvija ir Slovénija issiskiria tuo, kad reik§mingas institu-
ciniy sektoriy skoly rysys egzistuoja su visais finansinio stabilumo rodikliais. Dar astuo-
niuose valstybése skolos koreliavo su keturiais finansinio stabilumo rodikliais. Neskaitant
Bulgarijos, kurios pateikty duomeny nepakanka analizei atlikti, tik Liuksemburge ir Kipre
tam tikros skolos reik$émingai koreliavo tik su vienu finansinio stabilumo rodikliu. Liuk-
semburgo ir Kipro i$skirtinumas jau buvo aptartas praéjusioje tyrimo dalyje.

Pastebéta instituciniy sektoriy skoly ir $alies finansinio stabilumo rodikliy koreliaci-
jos jvairoveé dar kartg patvirtina mintj, kad reikalingas kompleksinis pozitris analizuojant
neigiamg instituciniy sektoriy skoly jtaka $alies finansiniam stabilumui, visi instituciniai
sektoriai turi bati jtraukti j analize. Kitame tyrimo etape atliekant tyrima Europos Sajungos
mastu ir tiriant universaly modelj, gauti tyrimo rezultatai gali bati papildyti Siame skyriuje,
aptarta tam tikry valstybiy specifika. Kitaip tariant, makro prudencinés politikos vykdy-
tojai taikydami universaly modelj, kuris yra tiriamas kitame skyriuje, turéty atsizvelgti i
instituciniy sektoriy jsiskolinimo lygio ir finansinio stabilumo buklés skirtumus Europos
Sajungoje ir rysio tarp paminéty reiskiniy spefika tam tikrose $alyse.

3.3. Instituciniy sektoriy skoly poveikio salies finansiniam stabilumui tyrimo
rezultaty vertinimas

Siame tyrimo etape pereinama prie bendry Europos Sgjungos duomeny tyrimo.
Teorinéje darbo dalyje buvo aprasyta, kad egzistuoja rysys tarp instituciniy sektoriy skoly.
Pirmose tyrimo dalyse, analizuojant atskiry valstybiy specifika, taip pat pastebétas rysys
tarp instituciniy sektoriy skoly. Toliau yra siekiama $j ry$j empiriskai patikrinti remiantis
kintamuyjy koreliacija.
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Atlikus Kolmogorov-Smirnov ir Shapiro-Wilk testus, buvo nustatyta, kad instituciniy
sektoriy skoly kintamieji néra pasiskirste pagal normaly skirstinj, tai patvirtino ir pasis-
kirstymo grafiky analizé. Dél $ios prieZasties koreliacijai apskai¢iuoti buvo panaudotas ne
Pearson koreliacijos koeficientas, kurio viena svarbiausiy prielaidy yra duomeny normalus
pasiskirstymas, o Spearman rho koeficientas, kuris matuoja koreliacijg tarp rangy ir yra
tinkamas ne normaliai pasiskirs¢iusiy duomeny analizei. 10 lenteléje pateikti Spearman
rho koreliacijos koeficientai, jy statistinis reikSmingumas (vienpusis) ir imtis (N).

10 lentelé. Instituciniy sektoriy skoly koreliaciné analizé

Ne finansi- | Finansiniy | Valstybés Gyventojy
niy jmoniy | jmoniy sko- | skolos ir skolos ir
skolos ir los ir BVP BVP san- BVP san-
BVP san- santykis tykis tykis
tykis
Ne finansiniy jmo- | Koreliacijos koeficientas | 1.000 646" 202" 616"
niy skolos ir BVP | Reikimingumas . .000 .000 .000
santykis N 1076 1074 1076 934
Finansiniy jmoniy | Koreliacijos koeficientas | .646™ 1.000 227" .645™
skolos ir BVP san- | Reikimingumas .000 ) .000 .000
tykis N 1074 1075 1074 932
Valstybés skolos ir | Koreliacijos koeficientas |.202" 227" 1.000 344"
BVP santykis Reik§mingumas .000 .000 . .000
N 1076 1074 1082 934
Gyventojy skolos ir | Koreliacijos koeficientas |.616™ .645” 344" 1.000
BVP santykis Reiksmingumas .000 .000 .000 )
N 934 932 934 934
**_ Koreliacija yra reik§minga 0.01 lygyje.

Analizuojant 11 lenteléje pateiktus duomenis, galima pastebéti, kad visi rysiai yra statis-
tiskai reik$mingi. Dél $ios priezasties galima teigti, kad koreliaciné analizé patvirtina, jog
egzistuoja instituciniy sektoriy dinamikos panasumai.

Reik$mingiausia koreliacija egzistuoja tarp $iy instituciniy sektoriy skoly: ne finansinés
jmoneés, finansinés jmonés ir gyventojai; visais atvejais koreliacijos koeficientas virsija 0.6.
Tik valstybés skolos ir BVP santykio dinamika demonstruoja maza koreliacija su kitais
sektoriais (koreliacijos koeficientas - 0,2-0,34). Gauti rezultatai patvirtina Tarptautinio
atsiskaitymy banko (2011), Benetrix ir Lane (2011), Jorda et. al. (2014) teiginius, jog ins-
tituciniy sektoriy jsiskolinimo lygiai yra tarpusavyje susije. Dar daugiau, gauti rezultatai
pagrindzia ir Houben et. al. (2004) teiginius, jog egzistuoja rys$ys tarp ekonomikos sektoriy
ir problemos viename sektoriuje gali lengvai persikelti i kitus sektorius. Tai vél patvirtina
poreikj analizuoti visy instituciniy sektoriy poveikj $alies finansiniam stabilumui, tai yra
atliekama kitame skyriuje.

Toliau empiriskai analizuojama visy instituciniy sektoriy skoly jtaka kiekvienam finan-
sinio stabilumo rodikliui atskirai. Analizuojami tarpsektoriniai laiko eilu¢iy duomenys su-
darant fiksuoto efekto modelius.
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11 ir 12 lentelése pateikta analizuojamy kintamuyjy apraSomoji statistika. I§ pradziy pa-
teikiamos instituciniy sektoriy skoly ir BVP santykiy charakteristikos, o po to finansinj
stabilumg atspindin¢iy rodikliy apraSomoji statistika.

11 lentelé. Instituciniy sektoriy skoly aprasomoji statistika (ES 28)

N Minimumas | Maksimumas | Vidurkis | Sta. nuokrypis
Ne finansiniy moniy skolos ir BV, ;¢ | 5¢ 49 413.80 105.0662 | 6051212
santykis
f;lr(‘iasnsmlq imoniy skolos ir BVP san-| 1,5 | 5 g 5425.80 210.4372 | 602.97387
Valstybés skolos ir BVP santykis 1082 | 6.30 179.50 64.4512 | 32.87418
Gyventojy skolos ir BVP santykis 934 [3.90 133.40 49.8242 | 24.03572

Kaip buvo pastebéta analizuojant atskiras valstybes, ne finansiniy jmoniy ir finansiniy
jmoniy skoly ir BVP santykio vidurkiui ir standartiniam nuokrypiui didele jtakg daro is-
skirtiné Liuksemburgo situacija, todél toliau pateikti rodikliai nejtraukus Liuksemburgo

duomeny.

12 lentelé. Instituciniy sektoriy skoly aprasomoyji statistika (ES 27, nejvertinant Liuksemburgo)

N Minimumas | Maksimumas | Vidurkis | Sta. Nuokrypis
Ne finansiniy jmoniy skolos ir BVP |, | 55 49 229.10 943830 | 36.23561
santykis
Finansiniy jmoniy skolos ir BVP san- 1, | 5 g, 583.90 85.6163 | 86.71683
tykis
Valstybés skolos ir BVP santykis 1028 | 6.30 179.50 67.0906 |31.54145
Gyventojy skolos ir BVP santykis 880 [3.90 133.40 49.8892 | 24.70774

Detali apraSomosios statistikos analizé pagal valstybes buvo atlikta praéjusiuose sky-
riuose. Siame etape galima pastebéti, kad didZiausios vidutinés skolos yra sukoncentruo-
tos ne finansiniy jmoniy ir finansiniy jmoniy sektoriuose. Maziausias vidutinés skolos yra
gyventojy sektoriuje. I§ bendro konteksto reik$mingai i$siskiria finansiniy jmoniy skoly
standartinis nuokrypis, kuris beveik trigubai virsija kity sektoriy standartinius nuokrypius,
kity sektoriy jsiskolinimo lygis svyruoja panasiai.

13 lentelé. Finansinio stabilumo rodikliy aprasomoji statistika (ES 28)

N Minimumas | Maksimumas | Vidurkis | Sta. Nuokrypis
Regulivojamo kapitalo ir pagal rizika |, | ¢ ¢ 63.70 14.9681 | 4.00889
jvertinto turto santykis
NeYe1ksn1q paskoly ir visy paskoly san- 64 |o15 7170 7 3764 763597
tykis
Turto graza 886 |-9.52 8.11 0.6504 1.05266
Kapitalo graza 862 |-97.62 55.60 9.0377 12.00941
Kapitalo ir turto santykis 887 |2.00 20.80 7.4432 2.64533

77



Priklausomy kintamuyjy svyravimas yra zenkliai maZesnis palyginus su instituciniy sek-
toriy skolomis. Daugiausia svyruoja kapitalo graza, o maziausiai turto graza.

Toliau yra sudaromas modelis kiekvienam priklausomam kintamajam atskirai. Tyrime
naudojami tokie kintamuyjy sutrumpinimai:

nfc_debt_gdp - ne finansiniy jmoniy skolos ir BVP santykis;

fc_debt_gdp - finansiniy jmoniy skolos ir BVP santykis;

gov_debt_gdp - valstybés skolos ir BVP santykis;

hh_debt_gdp - gyventojy skolos ir BVP santyKkis.

3.3.1. Instituciniy sektoriy skoly poveikio $alies finansiniam stabilumui
modeliavimas, naudojant reguliuojamo kapitalo ir pagal rizika jvertinto turto

santykj

Pagrindinés modelio, analizuojancio instituciniy sektoriy skoly poveikj reguliuojamo
kapitalo ir pagal rizika jvertinto turto santykiui, charakteristikos pateiktos 14 lenteléje.

14 lentelé. Y1 modelio charakteristikos

Imties dydis (N) 556

Veikiancioji koreliacijos matrica | Nestrukturizuota

Y skirstinys Gama

X ir Y rysio tipas Logaritminis (f(x)=log(x))
Y transformacijos -

Toliau paskai¢iuojami modelio parametrai jtraukiant visus nepriklausomus kintamuo-
sius (4 priedas). ] modelj jtraukus visus parametrus finansiniy jmoniy skoly koeficientas
buvo statisti$kai nereik§mingas, todél buvo nuspresta jj pasalinti i§ modelio. Be to finansi-
niy jmoniy skolos glaudziai siejasi su finansiniy jmoniy kapitalo ir turto santykio apskai-
¢iavimu. Sprendziant $ig problema buvo bandoma j model; jtraukti finansiniy jmoniy jmo-
niy/BVP rodiklj su jvairiais vélavimais, ta¢iau tai nedavé statistiskai reik§mingo rezultato.

Pasalinus vieng i$ nepriklausomy kintamyjy buvo gautas modelis su statistiskai reiks-
mingais parametrais (15 lentelé).

15 lentelé. Y1 modelio parametry jverciai (koreguota).

Parametras B Stat. reik§mingumas
(L. narys) 2.786 .000
gov_debt_gdp -.002 .013
hh_debt_gdp -.002 .000
nfc_debt_gdp .001 .000

Ne finansiniy jmoniy skoly/BVP koeficiento Zenklas yra teigiamas, todél §j kintamajj
taip pat pasalinam, nes parametro Zenklas neatitinka apzvelgtos teorijos, kitaip tariant, re-
miantis pateiktais duomenimis, ne finansiniy jmoniy skoly lygio poky¢iai nedaro neigiamo
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poveikio vienam i§ $alies finansinio stabilumo rodikliy. Toliau pateikiami galutinio mode-
lio atitikimo suderintumo testy rezultatai (16 lentelé).

16 lentelé. Y1 modelio atitikimo suderintumas

Reik§meé
Kvasitikétumas pagal nepriklausomumo modelio kriterijy (QIC)* 59.071
Koreguotas kvasitikétumas pagal nepriklausomumo modelio kriterijy (QICC)* 35.807

a. paskai¢iuota naudojantis visa log kvasitikétumo funkcija.

Galutinio modelio parametry jverciai pateikiami Zemiau (17 lentelé).

17 lentelé. YI modelio parametry jverciai (galutinis)

Parametras B Stat. reik§mingumas
(l. narys) 2.840 .000
gov_debt_gdp -.002 .009
hh_debt_gdp -.001 .050

Galutiniame modelyje statistiskai reik§émingas ry$ys buvo pastebétas tarp dviejy ins-
tituciniy sektoriy skoly ir pirmo finansinio stabilumo rodiklio. Remiantis gautais tyrimo
rezultatais, galima teigti, kad valstybés skola ir gyventojy skola daro reik§mingg jtaka re-
guliuojamo kapitalo ir pagal rizika jvertinto turto santykiui. Kadangi aptariamo modelio
kintamuyjy ry$ys yra logaritminis, remiantis gautais modelio parametry jverc¢iais galima
teigti, kad valstybés skolos/BVP santykiui padidéjus 1% reguliuojamo kapitalo ir pagal ri-
zikg jvertinto turto santykis (Y1) sumazéty 0,00002 vienetais. Tuo tarpu gyventojy skolos/
BVP santykiui padidéjus 1% Y1 sumazéty 0,00001 vienetais. Galima pastebéti, kad valsty-
bés skolos poky¢iai dvigubai daugiau neigiamai veikia analizuojamg finansinio stabilumo
rodiklj palyginus su gyventojy skola.

Kaip buvo nustatyta pirmoje disertacijos dalyje, $iuo metu egzistuoja dvi svarbios
instituciniy sektoriy skoly poveikio $alies finansiniam stabilumui tyrimy kryptys. Viena
moksliniy tyrimy kryptis analizuoja privacia skola (gyventojy ir verslo jsiskolinimo lygis).
M. Schularick ir A. Taylor (2012), O. Jorda ir kt. (2014) teigia, kad finansinés krizés yra
perteklinio gyventojy skolinimosi pasekmé. Antra moksliniy tyrimy kryptis susitelkia ties
valstybés skolos poveikiu $alies finansiniam stabilumui. C. Reinhart ir K. Rogoff (2010),
C. Reinhart ir kt. (2012) teigé, kad aukstas valstybés jsiskolinimo lygis gali sutrikdyti $alies
finansinj stabiluma. Pirmo modelio rezultatai patvirtina, jog abi i§skirtos moksliniy tyrimy
kryptys yra teisingos, nes tiek gyventojy skola, tiek valstybés jsiskolinimo lygis daro nei-
giama jtaka Salies finansiniam stabilumui. Ta¢iau nustatyta, jog valstybés skolos jtaka Salies
finansiniam stabilumui yra didesné palyginus su gyventojy jsiskolinimu. Ne veltui Europos
Sajungoje valstybés skoly augimo banga 2008 mety krizés metu sukélé abejones dél vals-
tybiy deficitiniy iSlaidy pagrjstumo ir sukélé nuogastavimy dél perteklinio valstybiy skoli-
nimosi neigiamy pasekmiy tiek valstybiy finansy sistemoms, tiek visai Europos Sajungai.

Toliau pereiname prie modelio su kitu priklausomu kintamuoju - neveiksniy paskoly
ir visy paskoly santykis.
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3.3.2. Instituciniy sektoriy skoly poveikio $alies finansiniam stabilumui
modeliavimas, naudojant neveiksniy paskoly ir visy paskoly santykj

Instituciniy sektoriy skoly poveikj neveiksniy paskoly ir visy paskoly santykiui apra-
$ancio modelio pagrindinés charakteristikos pateiktos 18 lenteléje.

18 lentelé. Y2 modelio charakteristikos

Imties dydis (N) 505
Veikiancioji koreliacijos matrica | Sukei¢iamoji (angl. exchanchable/compound symmetry structure)

Y skirstinys Gama
Xir Y rySio tipas Logaritminis (f(x)=log(x))
o e e Y = /Y (kvadraratiné $aknis)

Toliau paskai¢iuojami modelio parametrai jtraukiant visus nepriklausomus kintamuo-
sius (4 priedas). Gyventojy skolos/BVP statistigkai nereik§mingas, todél paalinamas, nors
parametro Zenklas atitinka apZzvelgta teorija (teigiamas). Finansiniy jmoniy skoly/BVP
santykio parametras yra labai arti nulio, dél to jo poveikis yra nereik§mingas ir jis taip pat
pasalinamas i$§ modelio. Toliau pateikiamas galutinio modelio atitikimo suderintumo testy
rezultatai ir parametry jverciai (19 ir 20 lentelés).

19 lentelé. Y2 modelio atitikimo suderintumas

Reik§meé
Kvasitikétumas pagal nepriklausomumo modelio kriterijy (QIC)? 341.719
Koreguotas kvasitikétumas pagal nepriklausomumo modelio kriterijy (QICC)* 232.898

a. paskai¢iuota naudojantis visa log kvasitikétumo funkcija.

20 lentelé. Y2 modelio parametry jverciai (galutinis)

Parametras B Stat. reik§mingumas
(L. narys) -.283 .086
gov_debt_gdp 011 .000
nfc_debt_gdp .005 .000

Kaip ir praéjusiame modelyje antro modelio atveju atlikus regresine analize¢ nustatyta,
kad valstybés skola daro reik§mingg jtaka finansinio stabilumo rodikliui. Kitas modelyje
islikes rodiklis yra ne finansiniy institucijy skola/BVP. Siame modelyje rysys tarp kintamy-
ju taip pat yra logaritminis, o prognozuojamas kintamasis yra transformuotas istraukiant
kvadratine $aknj (Y = v/Y). Remiantis jvardintomis modelio charakteristikomis, gautus
rezultatus galima interpretuoti tokiu badu: valstybés skolos/BVP santykiui padidéjus 1%
kvadratiné $aknis i§ neveiksniy paskoly ir visy paskoly santykio padidéty 0,00011; ne fi-
nansiniy jmoniy skolos/BVP santykiui padidéjus 1% kvadratiné $aknis i§ neveiksniy pa-
skoly ir visy paskoly santykio padidéty 0,00005. Valstybés skolos/BVP rodiklio jvertis yra
dvigubai didesnis nei ne finansiniy jmoniy skola/BVP rodiklio, dél to galima teigti, kad
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valstybés skolos poveikis nagrinéjamam finansinio stabilumo rodikliui yra didesnis nei ne
finansiniy jmoniy sektoriaus skoly.

Apibendrinus pirmo ir antro modelio rezultatus galima patvirtinti, kad tiek privataus
sektoriaus (gyventojai ir verslas), tiek valstybés skolos jsiskolinimo lygis daro jtaka $alies
finansiniam stabilumui. Dél to abi moksliniy tyrimy kryptys, iSskiriancios arba privaty
arba valstybés institucinj sektoriy, yra teisingos. Tai patvirtina pirmoje disertacijos dalyje
pagrista kompleksinio tyrimo poreikj, jtraukiant visus institucinius sektorius. Siuo atveju
ir vél valstybés skolos poveikis $alies finansiniam stabilumui yra stipresnis. Dél to i§ dalies
galima paremti moksliniy tyrimy kryptj, kuri koncentruojasi ties valstybés skolos poveikiu
$alies finansiniam stabilumui, taciau privatus sektorius lygiai taip pat gali bati finansinio
nestabilumo priezastimi.

Sio modelio rezultatai yra svarbis tuo, jog patvirtina, kad ne finansiniy jmoniy jsiskoli-
nimo lygis daro jtaka $alies finansiniam stabilumui. Ankstesni tyrimai mazai démesio skyré
verslo jsiskolinimo lygio poveikiui $alies finansiniam stabilumui, keletas mokslininky daré
prielaidas, jog perteklinis imoniy skolinimasis gali daryti neigiama poveikj $alies finansi-
niam stabilumui, tac¢iau nepateiké $iy prielaidy empiriniy jrodymy. Tarptautinis valiutos
fondas (2015) pastebéjo, kad didéjantis skolinimasis gali biiti naudojamas investicijoms ir
skatinti augima, taciau tai taip yra Zenklas, jog didéja rizika sutrikdyti $alies finansinj sta-
biluma. Finansy sistemos pazeidZziamumas padidéja, kai verslo skolos lygis yra didesnis nei
bendra tendencija. Kai privataus sektoriaus skolos yra didelés, tuomet recesijos dazniausiai
yra ilgesnés ir gilesnés. Taip pat auksto jsiskolinimo periodo metu padidéja recesijy daznis
(Jorda, Schularick ir Taylor, 2011). Antro modelio rezultatai patvirtina paminéty autoriy
teiginius ir suteikia galimybe empiriskai jvertinti, kaip ne finansiniy jmoniy jsiskolinimo
lygio poky¢iai veikia $alies finansinio stabilumo bukle.

Kitame skyriuje bus atlikti skai¢iavimai su kitu priklausomu kintamuoju - turto graZa.

3.3.3. Instituciniy sektoriy skoly poveikio $alies finansiniam stabilumui
modeliavimas, naudojant turto graza

Pagrindinés turto grazos modelio charakteristikos pateiktos 21 lenteléje.

21 lentelé. Y3 modelio charakteristikos

Imties dydis (N) 542

Veikiancioji koreliacijos matrica | Sukei¢iamoji (angl. exchanchable/compound symmetry structure)
Y skirstinys Gama

Xir Y rySio tipas Logaritminis (f{x)=log(x))

Y transformacijos Y — Y+10

Toliau paskai¢iuojami modelio parametrai jtraukiant visus nepriklausomus kintamuo-
sius (4 priedas). Ne finansiniy jmoniy skolos/BVP ir finansiniy jmoniy skolos/BVP rodi-
kliai paSalinami, nes parametrai yra statistiSkai nereik$émingi. Galutinio modelio atitikimo
suderintumo testy rezultatai ir parametry jverciai pateikti 22 ir 23 lentelése.
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22 lentelé. Y3 modelio atitikimo suderintumas

Reik$me
Kvasitikétumas pagal nepriklausomumo modelio kriterijy (QIC)? 28.785
Koreguotas kvasitikétumas pagal nepriklausomumo modelio kriterijy (QICC)* 11.482

a. paskai¢iuota naudojantis visa log kvasitikétumo funkcija..

23 lentelé. Y3 modelio parametry jverciai (galutinis)

Parametras B Stat. reik§mingumas
(L. narys) 2.466 .000
gov_debt_gdp -.001 .003
hh_debt_gdp -.001 .001

Tre¢iame modelyje gaunami tie patys nepriklausomi kintamieji kaip ir pirmame mode-
lyje (valstybés skola/BVP ir gyventojy skola/BVP). Siame modelyje kaip praéjusiuose rysys
tarp kintamyjy yra logaritminis, o priklausomas kintamasis transformuotas pridedant 10
(Y = Y+10). Remiantis gautais jverciais galima teigti, kad valstybés skolos/BVP santykiui
padidéjus 1% turto graza (Y3) sumazéty 0,00001 vienetais. Tuo tarpu gyventojy skolos/
BVP santykiui padidéjus 1% Y3 sumazéty 0,00001 vienetais. Parametry jverciai yra vieno-
di, dél to galima teigti, kad aiskinanciyjy parametry poveikis prognozuojamam kintama-
jam yra vienodas. Palyginus su pirmu modeliu, gyventojy skolos/BVP parametro jvertis
isliko toks pats, o koeficientas ties valstybés skola/BVP kintamuoju yra dvigubai mazesnis.

Tre¢iame modelyje patvirtinamas pirmame modelyje apskaiciuotas rysys. Tik $iuo
atveju finansinj stabilumg atspindintj rodiklj, turto graza, tiek gyventojy jsiskolinimo
lygis, tiek valstybés jsiskolinimo lygis veikia vienodai. Valstybéms vykdant aktyvias eks-
pansines fiskalines politikas, didéja biudzeto deficitas ir valstybés skola, tai skatina su-
sirtpinima dél didéjancios infliacijos ir fiskalinio stabilumo, kuris yra glaudziai susijes
su $alies finansiniu stabilumu (Currie ir kt, 2003). Graikijos atvejis pademonstravo, kad
vienos euro zonos narés finansinés problemos gali uzkrésti kitas valstybes ir nusilpninti
visos euro zonos finansinj stabilumg. Dél to svarbu tinkamai suprasti valstybés skolos
valdymo ypatumus ir jo makroekonominj poveikj $alies finansiniam stabilumui (Hoog-
duin ir kt, 2010). Tuo tarpu 2008 metais prasidéjusios ekonominés krizés metu buvo ga-
lima aigkiai matyti, kad gyventojy ekonomikos sektorius turéjo lemiamos reik§més vys-
tantis ir sprogstant nekilnojamo turto burbului JAV ir tokiu bidu paskatinant finansinio
nestabilumo pradzig (Acharya ir kt., 2009; Claessens ir kt., 2010). Disertacijoje atliktas
kompleksinis tyrimas ir empiriskai apibuidintas rysys tarp visy instituciniy sektoriy ir
$alies finansinio stabilumo papildo paminéty autoriy teiginius tuo, jog vienas institucinis
sektorius gali sutrikdyti Salies finansinj stabiluma, taciau finansinés krizés trukmeé gali
priklausyti nuo kity sektoriy jsiskolinimo lygio. Dél $ios priezastis svarbu stebéti visus
institucinius sektorius, nes visi sektoriai gali sutrikdyti $alies finansinj stabiluma ir nu-
lemti atsigavimo trukme.

Kitame skyriuje analizuojama instituciniy sektoriy jsiskolinimo poveikis finansy siste-
mos kapitalo grazai.

82



3.3.4. Instituciniy sektoriy skoly poveikio $alies finansiniam stabilumui
modeliavimas, naudojant kapitalo graza

Kapitalo grazos ir instituciniy sektoriy skoly rysio pagrindinés charakteristikos pateik-
tos 24 lenteléje.

24 lentelé. Y4 modelio charakteristikos

Imties dydis (N) 525
Veikiancioji koreliacijos matrica | Sukei¢iamoji (angl. exchanchable/compound symmetry structure)

Y skirstinys Gama
X ir Y rysio tipas Logaritminis (f{x)=log(x))
Y transformacijos Y = Y+100

Toliau paskaiciuojami modelio parametrai jtraukiant visus nepriklausomus kintamuo-
sius (4 priedas). Finansiniy jmoniy skolos/BVP koeficientas yra statistiskai nereik§mingas,
todél $is kintamasis pasalinamas i§ modelio. Rodiklio gyventojy skolos/BVP koeficientas
taip pat statistiSkai nereik§mingas, taciau su daug mazesne tikimybe nei finansiniy jmoniy
rodiklis, be to, jis demonstruoja teisingg koeficiento Zenklg. Taip pat atsizvelgiant | tai, kad
$is rodiklis yra reik$émingas analizuojant turto graza, todél nuspresta jj modelyje palikti.
Galutinis modelis pateiktas lentelése 25 ir 26.

25 lentelé. Y4 modelio atitikimo suderintumas

Reik$meé
Kvasitikétumas pagal nepriklausomumo modelio kriterijy (QIC)* 38.624
Koreguotas kvasitikétumas pagal nepriklausomumo modelio kriterijy (QICC)* 21.137

a. paskai¢iuota naudojantis visa log kvasitikétumo funkcija.

26 lentelé. Y4 modelio parametry jverciai (galutinis)

Parametras B Stat. reik§mingumas
(l. narys) 4.881 .000
gov_debt_gdp -.001 .000
nfc_debt_gdp -.001 .000
hh_debt_gdp -.001 .159

Ketvirtas modelis i$siskiria i§ kity tuo, kad jame yra trys nepriklausomi kintamieji. Gy-
ventojy skola/BVP ir valstybés skola/BVP yra tie patys nepriklausomi kintamieji kaip ir
turto grazos (Y3) atveju, prie jy prisideda ne finansiniy jmoniy skola/BVP rodiklis. Kaip
ir pirmuose trijuose modeliuose, $iame modelyje rysys tarp kintamuyjy yra logaritminis,
o priklausomas kintamasis transformuotas pridedant 100 (Y — Y+100). Remiantis gau-
tais jverciais galima teigti, kad valstybés skolos/BVP santykiui padidéjus 1% kapitalo graza
(Y4) sumazéty 0,00001 vienetais. Tuo tarpu gyventojy skolos/BVP santykiui padidéjus 1%
Y4 sumazéty 0,00001 vienetais, o ne finansiniy jmoniy skolos/BVP santykiui padidéjus
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1% Y4 taip pat sumazéty 0,00001 vienetais. Parametry jverciai yra vienodi, dél to galima
teigti, kad vidutini$kai nepriklausomy kintamyjy poveikis prognozuojamam kintamajam
yra vienodas.

Ketvirto modelio rezultatai patvirtina ir apibendrina tris pries tai i$nagrinétus mode-
lius, nes $iame modelyje visi instituciniai sektoriai statisti$kai reik§mingai daro poveikj
$alies finansinio stabilumo rodikliui - kapitalo grazai. Disertacijoje sprendziamai pro-
blemai artimiausi yra O. Jorda ir kt. (2014), O. Jorda ir kt. (2012), O. Jorda ir kt. (2010),
M. Schularick ir A. Taylor (2009) tyrimai. Schularik (2014) tyré rysj tarp valstybés skoly
ir privaciy skoly issivysc¢iusiose ekonomikose per pastaruosius 140 mety (1870-2010).
Gauti tyrimo rezultatai papildo paminéty autoriy tyrimus tuo, jog disertacijos tyrime
privatus sektorius i§skiriamas j gyventojus ir versla. Tokiu atveju galima jvertinti ir paly-
ginti dviejy savo vaidmeniu ekonomikoje ir finansy sistemoje labai skirtingy instituciniy
sektoriy poveikj $alies finansiniam stabilumui, kas nebuvo padaryta paminétuose tyri-
muose. Kitas aspektas, kuriuo papildomi paminéti tyrimai, yra kitas tyrimo kontekstas.
Disertacijoje iSanalizuota Europos Sajunga, o paminéti autoriai tiria tik keturiolika la-
biausiai i$sivys¢iusiy valstybiy.

Remiantis gautais rezultatais galima teigti, kad tiek valstybés skolos, tiek gyventojy
skolos, tiek verslo skolos augimas turi panasy neigiama poveikj $alies finansiniam stabi-
lumui. Tik pirmame ir antrame modeliuose valstybés skolos jtaka yra didesné palyginus
su privaciu sektoriumi, ta¢iau skirtumai néra zenklis. Siuos teiginius patvirtina 2008
metais Europos Sajunga uzklupusi ekonominé krizé, kai visi instituciniai sektoriai vaidi-
no svarby vaidmenj. Kreditavimo bumas 2003-2007 mety laikotarpiu buvo paremtas ne
vyriausybiy skolinimusi, o paskolomis privac¢iam sektoriui. Pavyzdziui, Airijoje paskoly
augima lémé gyventojai, o Ispanijoje — verslas. Vyriausybés formuodamos ekonomine
politikg per mazai démesio skyré prie§ ciklinéms priemonéms ir tinkamai nejvertino gy-
ventojy ir verslo jsiskolinimo augimo (Lane, 2010). Gauti rezultatai empirikai jvertina
abiejy sektoriy skoly pokyc¢iy poveikj finansy sistemai. 2009 metais vyriausybiy skolos
vertybiniai popieriai buvo vis dar vertinami kaip patikima investavimo priemoné. Ta¢iau
2009 mety pabaigoje Europoje valstybés skoly krizé peréjo i kit faze. Valstybiy biudzeto
deficito rodikliai buvo daug prastesni nei tikétasi, Zenkliai iSaugo banky sektoriaus nuos-
toliai. Visa tai reik§mingai sumazino pasitikéjima valstybiy skolos vertybiniais popieriais
tarp investuotojy (Mody ir Sandri, 2012). Gauti pirmy keturiy modeliy rezultatai sutei-
kia galimybe empiriskai jvertinti ir valstybés skolos poky¢iy poveikj $alies finansiniam
stabilumui.

Toliau apskai¢iuojami paskutinio modelio, instituciniy sektoriy skoly poveikis kapitalo
ir turto santykiui, parametrai.

3.3.5. Instituciniy sektoriy skoly poveikio $alies finansiniam stabilumui
modeliavimas, naudojant kapitalo ir turto santykj

27 lenteléje pateiktos modelio analizuojancio kapitalo ir turto santykio atvejj pagrindi-
nés charakteristikos.
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27 lentelé. Y5 modelio charakteristikos

Imties dydis (N) 509

Veikiancioji koreliacijos matrica | Nestruktarizuota

Y skirstinys Normalus

X ir Y ry$io tipas Tiesinis (f(x)=x)

Y transformacijos Y — InY (nataralus logaritmas)

Toliau apskai¢iuojami modelio parametrai jtraukiant visus nepriklausomus kintamuo-
sius (4 priedas). Remiantis gautais rezultatais pasalinami statisti$kai nereik§mingus para-
metrus turintys rodikliai ir tokiu biidu gaunamas galutinis modelis (28 ir 29 lentelés).

28 lentelé. Y5 modelio atitikimo suderintumas

Reik§mé
Kvasitikétumas pagal nepriklausomumo modelio kriterijy (QIC)® 102.704
Koreguotas kvasitikétumas pagal nepriklausomumo modelio kriterijy (QICC)* 42.992

a. paskai¢iuota naudojantis visa log kvasitikétumo funkcija.

29 lentelé. Y5 modelio parametry jverciai (galutinis)

Parametras B Stat. reik§mingumas
(l. narys) 2.125 .000
hh_debt_gdp -.004 .007

PrieSingai nei praéjusiame modelyje, $io modelio i$skirtinumas, kad jame yra tik vie-
nas nepriklausomas kintamasis — valstybés skola/BVP. Palyginus su kitais tik $io modelio
atveju rySys tarp kintamuyjy yra tiesinis, o priklausomas kintamasis transformuotas apskai-
¢iuojant natiraly logaritma (Y — InY). Remiantis gautais jverciais galima teigti, valstybés
skola/BVP rodikliui padidéjus vienu vienetu kapitalo ir turto santykis sumazéty 0,4%. Taigi
finansy sistemos kapitalo ir turto santykiui daro jtaks tik gyventojy jsiskolinimo lygis.

Apibendrinant techninius rezultaty parametrus, kiekvienam priklausomam kintama-
jam arba, kitaip tariant, finansinio stabilumo rodikliui (reguliuojamo kapitalo ir pagal rizi-
ka jvertinto turto santykis; neveiksniy paskoly ir visy paskoly santykis; turto graza; kapita-
lo graza; kapitalo ir turto santykis) buvo sudaryti regresiniai modeliai, kurie apibadina ins-
tituciniy sektoriy skoly ir BVP santykio poveikj. Formuluojant regresinius modelius buvo
pasirenkamos skirtingos modelio charakteristikos. Dazniausias (4 i§ 5 atvejy) pasirinktas
priklausomo kintamojo skirstinys buvo gama, tik vienu atveju — normalus pasiskirstymas.
Y, - Y, atveju, kai buvo pasirinktas gama skirstinys, rysys tarp kintamyjy buvo logaritminis
ir tik Y, atveju tiesinis (Y, normaliai pasiskirstes). Keturiais i$ penkiy atvejy reikéjo atlikti
priklausomojo kintamojo transformacijas. Nepriklausomy kintamujy struktira yra vieno-
da dviejuose suformuluotose regresiniuose modeliuose (Y: reguliuojamo kapitalo ir pagal
rizikg jvertinto turto santykis; turto graza), o kituose skiriasi. Nepriklausomy kintamuyjy
skaic¢ius svyruoja nuo vieno iki trijy. Nei j vieng modelj nebuvo jtrauktas finansiniy jmoniy
skoly ir BVP santykio rodiklis. Keturiuose i§ penkiy modeliy jtraukiami valstybés skolos ir
BVP santykio ir gyventojy skolos ir BVP santykio rodikliai.
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Nei viename modelyje tarp nepriklausomy kintamyjy nebuvo finansiniy jmoniy sko-
los/BVP rodiklio, todél rysys tarp finansiniy jimoniy skoly ir finansinio stabilumo nebuvo
rastas. Labai panasas modeliai buvo gauti analizuojant instituciniy sektoriy skoly povei-
kj dviem finansinio stabilumo rodikliams: reguliuojamo kapitalo ir pagal rizika jvertinto
turto santykis (Y1), turto graza (Y3). Nepriklausomi kintamieji buvo vienodi ir tik vieno
parametro jvertis nezymiai skyrési dviejuose modeliuose.

3.4. Instituciniy sektoriy skoly poveikio $alies finansiniam stabilumui
empirinio tyrimo rezultaty apibendrinimas

Empirinio tyrimo rezultatai parodo kompleksinj instituciniy sektoriy skoly poveikj $alies
finansiniam stabilumui. Poveikio kompleksiskumas atskleidziamas per ekonomikos i$skaidy-
ma | institucinius sektorius ir per finansinio stabilumo vertinimg remiantis jvairiy rodikliy
rinkiniu. Visos trys i$sikeltos hipotezés buvo priimtos, todél galima teigti, jog visy instituciniy
sektoriy skolos turi poveikj $alies finansiniam stabilumui. Vertinant subhipoteziy tikrinimo
rezultatus, galima teigti, kad gyventojy ir valstybés jsiskolinimo lygis sukelia didesne rizika
$alies finansiniam stabilumui, nes turi poveikj keturiems i$ penkiy finansinio stabilumo rodi-
Kkliy. Tuo tarpu jmoniy institucinio sektoriaus skolos daro poveikj dviem finansinio stabilumo
rodikliams. Taigi visy instituciniy sektoriy skolos daro poveikj salies finansinio stabiluma at-
spindintiems rodikliams, remiantis empirinio tyrimo ir hipoteziy tikrinimo rezultatais, at-
skleistas poveikio kompleksiskumas. Hipoteziy tikrinimo rezultatai pateikti 30 lenteléje.

30 lentelé. Instituciniy sektoriy skoly poveikio Salies finansiniam stabilumui tyrimo hipoteziy
tikrinimo rezultatai

. . Tikrinimo
Hipotezé
rezultatas

H,: Gyventojy institucinio sektoriaus skolos daro reik§mingg poveikj $alies finansiniam Priimta
stabilumui.

H, : Gyventojy institucinio sektoriaus skolos daro reik§mingg poveikj reguliuojamo kapi- Priimta
talo ir pagal rizikg jvertinto turto santykiui finansy sistemoje.
H,,: Gyventojy institucinio sektoriaus skolos daro reik$mingg poveikj neveiksniy paskoly | ~ Atmesta
ir visy paskoly santykiui finansy sistemoje.

H,,: Gyventojy institucinio sektoriaus skolos daro reik§mingg poveikj turto grazai finansy Priimta
sistemoje.
H, : Gyventojy institucinio sektoriaus skolos daro reik$mingg poveikj kapitalo grazai fi- Priimta

nansy sistemoje.
H,.: Gyventojy institucinio sektoriaus skolos daro reikSmingg poveikj kapitalo ir turto Priimta
santykiui finansy sistemoje.

H,: Imoniy institucinio sektoriaus skolos daro reikémingg poveikj $alies finansiniam sta- Priimta
bilumui.

H,,: Imoniy institucinio sektoriaus skolos daro reik$mingg poveikj reguliuojamo kapitalo | ~ Atmesta
ir pagal rizikg jvertinto turto santykiui finansy sistemoje.
H,,: Imoniy institucinio sektoriaus skolos daro reik$mingg poveikj neveiksniy paskoly ir Priimta
visy paskoly santykiui finansy sistemoje.
H,,: Imoniy institucinio sektoriaus skolos daro reik§minga poveikj turto grazai finansy| Atmesta
sistemoje.
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. . Tikrinimo
Hipotezé
rezultatas

H,,: Imoniy institucinio sektoriaus skolos daro reik§mingg poveikj kapitalo grazai finansy Priimta
sistemoje.
H,_: Imoniy institucinio sektoriaus skolos daro reik$mingg poveikj kapitalo ir turto san-|  Atmesta
tykiui finansy sistemoje.
H,: Valstybés institucinio sektoriaus skolos daro reiksmingg poveikj Salies finansiniam |  Priimta
stabilumui.
H, : Valstybés institucinio sektoriaus skolos daro reik§mingg poveikj reguliuojamo kapita- Priimta
lo ir pagal rizika jvertinto turto santykiui finansy sistemoje.
H,,: Valstybés institucinio sektoriaus skolos daro reik§mingg poveikj neveiksniy paskoly ir Priimta
visy paskoly santykiui finansy sistemoje.
H,: Valstybés institucinio sektoriaus skolos daro reik§minga poveiki turto grazai finansy Priimta
sistemoje.
H,; Valstybés institucinio sektoriaus skolos daro reik§mingg poveikj kapitalo grazai fi- Priimta
nansy sistemoje.
H._: Valstybés institucinio sektoriaus skolos daro reik§minga poveikj kapitalo ir turto san- | ~ Atmesta
tykiui finansy sistemoje.

Saltinis: sudaryta autoriaus.

Apibendrinti empirinio tyrimo rezultatai, kuriais remiantis buvo priimtos arba atmes-
tos subhipotezés, pateikti 31 lenteléje. Jeigu institucinio sektoriaus skolos ir BVP santykis
buvo jtrauktas  modelj, kitaip tariant daro statisti$kai reikéminga poveikj $alies finansinio
stabilumo rodikliui, tuomet priimama subhipotezé, jog institucinio sektoriaus skola daro
reik§minga poveikj konkrec¢iam $alies finansinio stabilumo rodikliui.

31 lentelé. Empirinio tyrimo modeliy parametry jverciai, kuriais remiantis buvo priimtos subhipotezés

Ne finansiniy . .
Laisvasis | jmoniy skolos Valstybes Gyve1.1t0) i Priimtos
. skolos ir BVP | skolos ir BVP . .
narys ir BVP . . subhipotezés
. santykis santykis
santykis
Reguliuojamo kapitalo
ir pagal rizikg jvertinto 2.840 - -0.002 -0.001 H,H,
turto santykis
Neveiksniy paskolyir | =, g, 0.005 0.011 - H,,H
visy paskoly santykis 2
Turto graza 2.466 -0.001 -0.001 H,H,
Kapitalo graza 4.881 -0.001 -0.001 -0.001 H,H ,H,
Kapitalo ir turto santykis | 2.125 - - -0.004 H,

Saltinis: sudaryta autoriaus.

Palyginus penkiy modeliy rezultatus, nustatyta, jog gyventojy ir valstybés skola daro
panasy poveikj $alies finansiniam stabilumui. Abu sektoriai daro poveikj keturiems i§ pen-
kiy $alies finansino stabilumo rodikliams. Tiek gyventojy, tiek valstybés institucinio sek-
toriaus jsiskolinimo lygis turi jtakos finansy sistemos dalyviy pelningumui, nes nustatytas
poveikis tiek turto, tiek kapitalo grazai. Abu sektoriai turi jtakos kapitalo ir turto santykiui
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finansy sistemoje. Keturiuose i§ penkiy modeliy tarp aiskinan¢iyjy kintamuyjy yra valstybés
skola/BVP rodiklis, todél galima pagristai teigti, kad valstybés skolos poky¢iai neigiamai
veikia finansinio stabilumo rodiklius. G. Kaminsky (2006) iStyrusi 96 krizés atvejus per
1970 - 2001 metus nustaté, kad dazniausiai krizés dél valstybés skolos problemy kyla be-
sivystanciose rinkose. Tac¢iau remiantis §iame tyrime gautais rezultatais galima teigti, jog
valstybés perteklinis skolinimasis gali sukelti problemas finansy sistemoje ir i§sivys¢iusiose
rinkose. G. Wheeler (2004) teigia, kad valstybés skoly portfelis yra dazniausiai didziausias
$alies finansiniam stabilumui, ypatingai kur yra didelé skoly uZsienio valiuta ir trumpalai-
kiy skoly koncentracija. Gauti rezultatai patvirtina autoriaus jvardinta ry$j tarp valstybés
skolos ir $alies finansinio stabilumo, taciau taip pat gali bati i$skirtas ir disertacijos tyrimo
apribojimas, nes nebuvo tirtos instituciniy sektoriy skoly struktaros poveikis alies finan-
siniam stabilumui.

Remiantis gautais rezultatais taip pat galima teigti, jog egzistuoja rysys tarp gyventojy
jsiskolinimo ir $alies finansinio stabilumo. J. Kask (2003) teigimu, analize makroekonomi-
niu lygiu apsunkina ir tai, kad gyventojy sektorius néra vienalytis: jj sudaro skirtingos am-
Ziaus grupés, grupés su skirtingomis pajamomis ir turto verte. Kaip valstybés skolos atveju,
disertacijos tyrime neanalizuojama gyventojy sektoriaus struktiira, tai dar karta i§ryskina
tyrimo apribojima, jog disertacijoje netiriamas skolos pasiskirstymas instituciniame sek-
toriuje. D. Sutherland ir kt. (2012) iStyré ry$j tarp instituciniy sektoriy skoly ir makroeko-
nominio stabilumo. Disertacijos tyrimo rezultatai pagrindzia, jog instituciniy sektoriy jsis-
kolinimo lygis turi poveikj ne tik makroekonominiam stabilumui, bet $alies finansiniam
stabilumui. Disertacijos tyrimo rezultatai patvirtina Debelle (2004) teiginius, jog siekiant
i$siaiskinti skolos poveikj ekonomikai, turi buti analizuojamas skolos pasiskirstymas tarp
instituciniy sektoriy. Agreguoti visos ekonomikos skolos duomenys nepateikia pakanka-
mai informacijos apie finansy sistemos rizikas kylancias dél jsiskolinimo lygio pokycio tam
tikruose instituciniuose sektoriuose.

Pagrindinis valstybés ir gyventojy skoly poveikio Salies finansiniam stabilumui skir-
tumas pastebimas analizuojant neveiksniy paskoly ir visy paskoly santykj. Nustatyta, jog
neveiksniy paskoly dalj visame paskoly portfelyje lemia tik valstybés skolos dydis, taciau
ry$ys su gyventojy isiskolinimo lygiu nenustatytas Europos Sgjungoje. Siuo atveju galima
teigti, kad neveiksniy paskoly ir visy paskoly santykj lemia ne gyventojy skolos dydis, o
gyventojy isiskolinimo struktira. S. Costa ir L. Farinha (2012) teigimu, svarbu detaliau
pazvelgti | gyventojy sektoriy ir identifikuoti pacias rizikingiausias grupes. C. Beer ir
M. Schurz (2007) teigimu, taip pat svarbu istirti kokios paskirties paskolos dominuoja gy-
ventojy institucinio sektoriaus skolos struktaroje. Vienas i§ galimy rizikos veiksniy yra di-
delé dalis paskoly uzsieno valiuta.

Jmoniy institucinio sektoriaus skolos poveikis $alies finansiniam stabilumui skiriasi nuo
kity sektoriy poveikio tuo, jog jmoniy skolos daro poveikj mazesniam kiekiui $alies finan-
sinio stabilumo rodikliy. Jmoniy jsiskolinimo lygis neigiamai veikia neveiksniy paskoly
ir visy paskoly santykj ir kapitalo grazg finansy sistemoje. Tokiu atveju mokslininky kon-
centracija ties gyventojy ir valstybés skoly poveikiu yra i§ dalies pagrjsta, nes $ie sektoriai
sukelia daugiau grésmiy $alies finansiniam stabilumui. Tac¢iau, remiantis tyrimo rezulta-
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tais, mazas démesys jmoniy insituciniam sektoriui néra teisingas, nes $is sektorius daro
reik§mingg poveikj $alies finansiniam stabilumui, tiksliau, finansy sistemos kapitalo grazai
ir neveiksniy paskoly ir visy paskoly santykiui. TVF (2015) atlikes tyrima rekomenduo-
ja, jog makro prudencinés politikos turéty padéti apriboti skolinimasi uZsienio valiuta ir
perteklinj ne finansiniy jmoniy skolinimasi. Remiantis disertacijos tyrimo rezultatais, dél
iSaugusio jmoniy jsiskolinimo lygio sumazéjus finansy sistemos dalyviy pelningumui ir
iSaugus neveiksniy paskoly daliai visame paskoly portfelyje, kyla didelé grésmé sutrikdyti
$alies finansinj stabiluma.

Visi instituciniai sektoriai turi poveikj finansy sistemos dalyviy pelningumui, o tiksliau
kapitalo grazai. Instituciniy sektoriy skoly poveikis kitiems $alies finansinio stabilumo in-
dikatoriams skiriasi. Tokiu budu atskleidZiamas kompleksinis instituciniy sektoriy skoly
poveikis $alies finansiniam stabilumui.

Gautus rezultatus galima palyginti su kitais tyrimais $ioje problematikoje. O. Jorda ir
kt. (2014), O. Jorda ir kt. (2012), O. Jorda ir kt. (2010), M. Schularick ir A. Taylor (2009)
tyrimuose nustatytas valstybés skolos ir privataus sektoriaus poveikis $alies finansiniam
stabilumui. Sioje disertacijoje privatus sektorius isskaidytas j jmones ir gyventojus, o gauti
rezultatai rodo, jog tiek jmoniy, tiek gyventojy jsiskolinimo lygis daro poveikj $alies finan-
siniam stabilumui, be to $iy sektoriy poveikis skiriasi. Tokiu budu atskleidziama papildo-
ma informacija. L. Alessi ir C. Detken (2014) formuodami iSankstinio perspé¢jimo modelj
nustaté, jog perteklinis instituciniy sektoriy skolinimasis gali paskatinti finansy krizés pra-
dzia, tac¢iau autoriai empiriskai neapibrézé, kaip instituciniy sektoriy jsiskolinimo poky¢iai
veikia valstybés finansinj stabiluma. D. Sutherland ir kt. (2012) i$tyré ry$j tarp instituciniy
sektoriy skoly ir makroekonominio stabilumo. Autoriai empiriskai pavaizdavo instituciniy
sektoriy jsiskolinimo lygio poveikj makroekonominiam stabilumui, tuo tarpu $ioje diser-
tacijoje nustatytas poveikis $alies finansiniam stabilumui. Be to, visi autoriai nagrinéjo la-
biausiai i$sivysciusias valstybes, taciau neatliko tyrimo Europos Sajungos lygiu.

Pirmoje dalyje i$nagrinéjus instituciniy sektoriy skoly poveikio $alies finansiniam stabi-
lumui teorinius principus, antroje dalyje suformulavus tyrimo metodologija, tre¢ioje dalyje
atlikus empirinj tyrima buvo kompleksiskai jvertintas instituciniy sektoriy skoly poveikis
$alies finansiniam stabilumui. Tokiu budu buvo pasiektas disertacijos tikslas. Kaip buvo
minéta $io skyriaus pradzioje, gauti rezultatai papildo esamus tyrimus $ioje problematikoje
ir patvirtina kompleksinés analizés poreikj, kai j tyrima jtraukiami visi instituciniai sekto-
riai. Valstybés skolos dydis daro poveikj reguliuojamo kapitalo ir pagal rizikg jvertinto tur-
to santykiui finansy sistemoje, neveiksniy paskoly ir visy paskoly santykio rodikliui, turto
grazos rodikliui ir kapitalo grazai. Gyventojy jsiskolinimo lygis daro poveikj reguliuojamo
kapitalo ir pagal rizikg jvertinto turto santykiui, turto ir kapitalo grazos rodikliams bei
kapitalo ir turto santykiui. Ne finansiniy jmoniy skolos veikia neveiksniy paskoly ir visy
paskoly santykio rodiklj ir kapitalo grazos rodiklj. Remiantis tyrimo rezultatais, galima
empiriskai jvertinti instituciniy sektoriy skoly poveikj $alies finansiniam stabilumui. Visa
tai rodo, jog labai svarbu stebéti visy instituciniy sektoriy jsiskolinimo lygius, kiekvienas
sektorius gali buti rizikos $altinis, o prasidéjus problemoms viename sektorius, jos gali len-
gvai persikelti j kitus sektorius ir tokiu badu sutrikdyti visg finansy sistema.
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ISVADOS

I$analizavus instituciniy sektoriy skoly poveikio $alies finansiniam stabilumui teorinius
principus bei finansinio stabilumo vertinimo metodus, parengus tyrimo metodikg ir atli-
kus empirinj tyrima, formuluojamos darbo i$vados. Disertacijos i§vados siejamos su i$si-
keltais uzdaviniais.

Pirmas tyrimo uzdavinys - iSnagrinéti Salies finansinio stabilumo vertinimo kon-
cepcijas.

1.

Kompleksi$kai nagrinéjant instituciniy sektoriy poveikj $alies finansiniam stabi-
lumui ir tyrimg atliekant Europos sajungos mastu, vertéty remtis $iuo finansinio
stabilumo apibrézimu: stabili finansiné sistema yra tokia sistema, kuri sugeba uzti-
krinti sklandy ir efektyvy ekonomikos veikima ir kuri sugeba su$velninti ekonomi-
nius ir finansinius Sokus. Tai reikalauja finansiniy institucijy patvarumo, finansiniy
rinky efektyvumo ir mokéjimo sistemos kontrolés.

ECB ir TVF yra jtakingiausios organizacijos finansinio stabilumo tyrimy ir politikos
formavimo srityse. Siy organizacijy poZidiris j finansinj stabiluma i§ esmés sutampa.
Europos centrinis bankas tik 2016 metais detaliai apibrézé makroprudencinés po-
litikos tikslus. Pirmas - apsisaugoti nuo perteklinés rizikos susidarymo dél i$oriniy
veiksniy ir rinky nuosmukiy bei suvelninti finansinius ciklus (laiko dimensija).
Antras - padidinti finansy sektoriaus sugebéjima atsistatyti po $oky ir apriboti $oky
plitimo galimybes (tarp sektoriné dimensija). Trecias - paskatinti sisteminj pozitirj
finansy sistemos reguliavimg, sukuriant tinkamas paskatas rinky dalyviams.
I$skiriami mikroekonominis ir makroekonominis pozitriai j finansinj stabilumg. Is-
toriskai dominavo mikroekonominis arba, kitaip tariant, mikroprudencinis poziaris.
Mikroprudenciné politika nukreipta link atskiry finansiniy institucijy finansinio sta-
bilumo i$saugojimu. Prasidéjus 2008 m. pasaulinei finansy krizei buvo konstatuota,
kad mikro pozitiris néra pakankamas, jis turi buti papildytas makro pozitriu. Mi-
kroprudenciné politika koncentruojasi ties kiekvienu finansy sistemos dalyviu, tuo
tarpu makroprudencine politika siekiama i§saugoti visos finansy sistemos stabiluma.
Makroprudencinis pozZitiris yra naujausia finansinio stabilumo tyrimy kryptis.

Antras tyrimo uzdavinys - apibrézti Salies finansinio stabilumo ir instituciniy sek-
toriy skoly rysj.

4.

Europos Sajungoje ekonomikos dalyviai yra suskirstyti j keturis institucinius sekto-
rius: gyventojai; valstybé; ne finansinés institucijos; finansinés institucijos. Paminé-
ty instituciniy sektoriy jsiskolinimo lygis daro reik§mingg jtaka $alies finansiniam
stabilumui. Kompleksinis pozitris, kai j tyrimg jtraukiami visi ekonomikos institu-
ciniai sektoriai, yra mazai i$nagrinétas ir salygoja tolimesniy tyrimy poreikj.

Dél finansy sistemos liberalizavimo ir finansiniy inovacijy taikymo gyventojy jsis-
kolinimo lygis reik§mingai iSaugo per pastaruosius kelis desimtmecius. Gyventojy
perteklinis skolinimasis gali sukelti sistemine finansy krize. Reik§mingiausi rizikos
veiksniai galintys sutrikdyti $alies finansinj stabilumg yra $ie: padidéjusi blogy pa-



skoly apimtis, didéjancios skolos nesuderinamos su turto vertés augimu, gyventojy
skolos uZsienio valiuta. Gyventojy finansiné baklé gali daryti ne tik tiesiogine jtaka
$alies finansiniam stabilumui, bet ir netiesiogiai veikti $alies ekonomikos bukle - i$au-
gus gyventojy skoloms ir dél to susitraukus vartojimui, mazéja ekonomikos augimas,
prastéja ekonominé situacija $alyje.

2008 m. prasidéjus pasaulinei finansy krizei, daugelio Europos sajungos valstybiy
skolos reik§mingai i$augo, taip prisidédamos prie finansinio stabilumo sutrikimuy.
Valstybiy skolos tapo grésmingy riziky $altiniu. Daugeliu atveju pradéta remtis
trumpalaikiais skolos instrumentais, iaugo skolinimasis uzsienio valiuta ir padi-
déjo i$vestiniy finansiniy priemoniy naudojimas. Vyriausybés vertybiniy popieriy
vertés pokyciai daro tiesiogine jtaka finansiniy institucijy, kurios jas valdo, finan-
sinéms ataskaitoms. Taip pat ir valstybiy biudZetams, nes jie yra priklausomi nuo
skoly aptarnavimo kasty. Yra svarbus tarpvalstybinio rysio veiksnys Europos sg-
jungoje, nes valstybés skolos problemos gali lengvai i$plisti i kitas $alis. Valstybés
skolos poveikis $alies finansiniam stabilumui priklauso nuo tokiy veiksniy: skolos
dydis, trukmés struktira, nuosavybés struktira, kapitalo rinky i$sivystymo lygis ir
instituciniai veiksniai. Finansinis nestabilumas gali i$auginti valstybés skola, dél to
pasireiskia abipusis rysys tarp $alies finansinio stabilumo ir valstybés skolos.
Palyginus su gyventojy ir valstybés skolomis, rysys tarp verslo skoly ir finansinio sta-
bilumo yra maziausiai istirtas. Taciau egzistuoja jrodymy, kad ne finansiniy jmoniy
jsiskolinimo poky¢iai gali daryti neigiama jtaka $alies finansiniam stabilumui. Ne finan-
siniy jmoniy skoly aptarnavimo problemos gali lengvai persikelti j finansiniy institucijy
balansus ir pelno nuostolio ataskaitas. J[moniy savarankiskai leidZiami skolos vertybiniai
popieriai sumazina finansy sistemai keliamas rizikas palyginus su skolinimusi i§ banky.
Dazniausiai analizuojamas kiekvieno institucinio sektoriaus jsiskolinimo lygio po-
veikis $alies finansiniam stabilumui atskirai. Ta¢iau buvo pastebéta, kad komplek-
sinis pozitris, jtraukiant visy instituciniy sektoriy skolas, yra efektyvesnis budas
i$saugoti $alies finansinj stabiluma. Bet kurio institucinio sektoriaus perteklinis
skolinimasis gali buti problemy $altinis. Be to, instituciniy sektoriy skolos yra tar-
pusavyje susijusios. Problemos viename sektoriuje gali paskatinti finansy krize, o
kito sektoriaus nepamatuotas skolinimasis gali ja pagilinti.

Trecias tyrimo uzdavinys - parengti instituciniy sektoriy skoly poveikio Salies finan-
siniam stabilumui vertinimo metodika.

9.

10.

Vertinant instituciniy sektoriy jsiskolinimo lygio poveikj $alies finansiniam stabilu-
mui Europos Sgjungos mastu, formuojamas modelis makroekonominiu pagrindu.
I pradziy pasirenkamas metodas poveikiui jvertinti, o kitame etape pasirenkami
instituciniy sektoriy skoly ir $alies finansinio stabilumo vertinimo metodai. Atsi-
zvelgiant j analizuojamoje problematikoje atliktuose tyrimuose taikytus metodus ir
prieinamus duomenis, tinkamiausia yra tirti tarpsektorinius laiko eilu¢iy duomenis
sudarant fiksuoto efekto modelius.

Finansinio stabilumo matavimo srityje i§skiriami du rodikliy rinkiniai, kurie yra pri-
pazjstami globaliu mastu. TVF rekomenduoja skai¢iuoti 39 rodiklius, kurie yra su-
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11.

12.

13.

skirstyti j bazinj rinkinj ir rekomendacinj rinkinj. ECB tirdama $alies finansinj stabi-
lumg remiasi Zenkliai didesniu skai¢iumi rodikliy. Pasireiskia keletas skirtumy tarp
abiejy indikatoriy rinkiniy, taciau didZioji dalis svarbiausiy kintamyjy yra abiejuose
rinkiniuose. Lokaliu mastu yra bandymy skai¢iuoti apibendrintg finansinio stabilumo
indeksg, ta¢iau metodikos néra iki galo i$vystytos ir pripaZintos tarptautiniu mastu.
Dél to tarptautiniai finansinio stabilumo tyrimai turi bati atliekami remiantis paminé-
ty organizacijy teikiamais duomenimis. I$tyrus galimus finansinio stabilumo matavi-
mo rodiklius, kurie gali bati naudojami disertacijos tyrime, pasirinkti TVF pateikiami
rodikliai: reguliuojamo kapitalo ir pagal rizikg jvertinto turto santykis, neveiksniy
paskoly ir visy paskoly santykis, turto graza, kapitalo graZa, kapitalo ir turto santykis.
Kitam tyrimo reiskiniui jvertinti, remiantis Europos Komisijos patvirtinta meto-
dika, ekonomika suskirstoma j institucinius sektorius. Siekiant eliminuoti $alies
dydzio jtaka tyrimo rezultatams, empiriniam tyrimui pasirinkti Eurostat pateikia-
mi instituciniy sektoriy skoly ir BVP santykio rodikliai: gyventojy skola/BVP, ne
finansiniy jmoniy skola/BVP, finansiniy jmoniy skola/BVP, vyriausybés skola/BVP.
Kadangi tyrimui pasirenkami penki $alies finansinio stabilumo rodikliai, dél to siekiant
tyrimo kompleksiskumo, suformuluojami penki tyrimo modeliai, kuriais remiantis
analizuojamas visy instituciniy sektoriy skoly poveikis kiekvienam $alies finansinio
stabilumo rodikliui. Atsizvelgiant j teorines prielaidas ir suformuluotg metodika is-
keliamos trys hipotezés: gyventojy institucinio sektoriaus skolos daro reik§minga po-
veikj $alies finansiniam stabilumui; jmoniy institucinio sektoriaus skolos daro reiks-
mingg poveikj $alies finansiniam stabilumui; valstybés institucinio sektoriaus skolos
daro reik§mingg poveikj $alies finansiniam stabilumui. Kiekviena hipotezé tikrinama
i8keliant po penkias subhipotezes, remiantis kuriomis tiriamas institucinio sektoriaus
skolos poveikis kiekvienam $alies finansinio stabilumo rodikliui.

Pasireiskia reik$mingi instituciniy sektoriy jsiskolinimo poveikio $alies finansiniam sta-
bilumui tyrimo apribojimai. Regresiné analizé, tiriant tarpsektorinius laiko eilu¢iy duo-
menis, sudarant fiksuoto efekto regresinius modelius, gali paslépti reik§mingus skirtu-
mus tarp Europos Sgjungos valstybiy. Analizuojant instituciniy sektoriy skoly poveikj $a-
lies finansiniam stabilumui, néra prieinami ilgalaikiai duomenys. Tyrimo imtis prasideda
nuo 1998 m., ta¢iau dalies valstybiy duomenys apima tik paskutinj ekonomikos cikla, ku-
rio metu jvyko 2008 m. prasidéjusi globali finansy krizé. Nors TVF ir Eurostat suvienodi-
no apskaitos principus, ta¢iau vis tiek tarp valstybiy atsiranda skirtumai, apsunkinantys
Europos Sajungos valstybiy instituciniy sektoriy skoly ir finansinio stabilumo biuklés
palyginimg. Reik$mingesni banky balansy konsolidavimo principy skirtumai pastebimi
tik keliose ES valstybése, tuo tarpu didziojoje dalyje valstybiy reik§mingy skirtumy néra.

Ketvirtas tyrimo uzdavinys - iSanalizuoti instituciniy sektoriy jsiskolinimo lygio ir

finansinio stabilumo skirtumus Europos Sajungos $alyse.
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Suformulavus ir i$tyrus universaly modelj, pritaikoma visoms ES $alims, gauti rezulta-
tai gali buti papildyti jvertinus egzistuojancius skirtumus tarp ES $aliy. Remiantis em-
pirinio tyrimo rezultatais, formuluojant rekomendacijas centriniams bankams $alies
finansinio stabilumo i$saugojimo politikos klausimu, taip pat rekomenduojama atsi-



zvelgti | tam tikrg $aliy ar regiony specifika, kuri buvo atskleista jvertinus instituciniy
sektoriy jsiskolinimo lygio ir $alies finansinio stabilumo buklés skirtumus Europos Sa-
jungos $alyse. Gauti rezultatai gali buti naudingi ECB i$skiriant valstybes ar regionus,
kur susikoncentravusi didZiausia perteklinio skolinimosi ir finansinio nestabilumo ri-
zika. Remiantis atliktu Europos Sgjungos valstybiy palyginimu, ECB gali pakoreguoti
ir pritaikyti konkrec¢iam regionui nustatytas makro prudencinés politikos gaires.

15. I$analizavus Europos Sgjungos valstybiy instituciniy sektoriy skoly vidurkius ir
standartinj nuokrypj, identifikuota keletas désningumy. ES senbuvés issiskiria di-
delémis ir mazai svyruojan¢iomis verslo ir gyventojy skolomis. Tuo tarpu naujose
ES valstybése verslo ir gyventojy jsiskolinimo lygis mazesnis uz vidutinj ir taip pat
mazai kinta. Salys susidurian¢ios su valstybés skolos valdymo problemomis turi
didZiausias vidutines valstybés skolas (Graikija, Italija, Airija, Kipras). MaZiausia
vidutiné valstybés skola yra Estijoje ir Liuksemburge.

16. Analizuojant finansinio stabilumo indikatoriy vidurkius ir standartinius nuokrypius
buvo pastebéta, kad reguliuojamo kapitalo ir pagal rizikg jvertinto turto bei kapitalo ir
turto santykiy situacija ES atrodo gana homogeniska. Neveiksniy paskoly ir visy pa-
skoly santykio didZiausi vidutiniai rodikliai yra Kipre, Graikijoje ir Rumunijoje. Siose
valstybése neveiksniy paskoly rodiklio svyravimai taip pat didZiausi. Todél galima teig-
ti, kad $ios valstybés susiduria su didziausia neveiksniy paskoly keliama grésme $alies
finansiniam stabilumui. Kipras ir Graikija vél paminétini prie rizikos grupés. Pastebé-
ta, jog didzioji dalis i$sivys¢iusiy ekonomiky buvo minima prie didesniy nei vidutiniy
jmoniy ir gyventojy skoly, taciau jos mazai susiduria su neveiksniy paskoly problema.

17. Analizuojant finansy sistemos pelninguma vieninteliame Kipre tiek turto, tiek kapita-
lo graza yra vidutiniskai neigiami. Slovénijoje vidutiniskai kapitalo graZza yra neigiama,
o turto graza yra lygi nuliui. Siose valstybése kapitalo graZa svyruoja labiausiai, o tur-
to graza labiausiai svyruoja Graikijoje, kurioje vidutiné turto graZa yra artima nuliui.
Kitose valstybése pelningumo rodikliai yra teigiami ir situacija yra gana homogeniska.

18. Isanalizavus rysius tarp instituciniy sektoriy skoly ir finansinio stabilumo rodikliy kie-
kvienoje valstybéje atskirai, buvo pastebéta, jog jvairiy instituciniy sektoriy skoly rodi-
kliai koreliuoja su dauguma finansinio stabilumo rodikliy. Tai dar kartg patvirtina, kad
reikalingas kompleksinis pozitris j analiz¢ jtraukiant visus institucinius sektorius ne-
iSskiriant vieno kaip svarbiausio, nes jy poveikis gali pasireiksti skirtingose situacijose.

Penktas tyrimo uzdavinys - jvertinti instituciniy sektoriy skoly jtaka ES $aliy finan-

siniam stabilumui.

19. Empirinio tyrimo rezultatai parodo kompleksinj instituciniy sektoriy skoly poveikj
$alies finansiniam stabilumui. Poveikio kompleksiskumas atskleidziamas per eko-
nomikos i§skaidyma j institucinius sektorius ir per finansinio stabilumo vertinima
remiantis jvairiy rodikliy rinkiniu. Visos trys i$sikeltos hipotezés buvo priimtos,
todél galima teigti, jog visy instituciniy sektoriy skolos turi poveikj $alies finan-
siniam stabilumui. Vertinant subhipoteziy tikrinimo rezultatus, galima teigti, jog
gyventojy ir valstybés jsiskolinimo lygis sukelia didesne rizikg $alies finansiniam
stabilumui palyginus su jmoniy instituciniu sektoriumi.
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Remiantis gautais pirmo modelio rezultatais, galima teigti, kad valstybés skola ir gy-
ventojy skola daro reik$émingg jtaka vienam i$ finansinio stabiluma atspindin¢iy rodi-
kliy - reguliuojamo kapitalo ir pagal rizika jvertinto turto santykiui. Kaip buvo nustaty-
ta pirmoje disertacijos dalyje, $iuo metu jvardinamos dvi svarbios instituciniy sektoriy
skoly poveikio $alies finansiniam stabilumui tyrimy kryptys. Viena moksliniy tyrimy
kryptis koncentruojasi ties privacia skola (gyventojy ir verslo jsiskolinimo lygis). An-
tra moksliniy tyrimy kryptis susitelkia ties valstybés skolos poveikiu $alies finansiniam
stabilumui. Pirmo modelio rezultatai patvirtina, jog abi i$skirtos moksliniy tyrimy
kryptys yra priimtinos, nes tiek gyventojy skola, tiek valstybés jsiskolinimo lygis daro
neigiama jtaka $alies finansiniam stabilumui. Ta¢iau nustatyta, jog valstybés skolos jta-
ka $alies finansiniam stabilumui yra didesné palyginus su gyventojy jsiskolinimu.
I$analizavus ry$j tarp instituciniy sektoriy skoly ir BVP santykio bei neveiksniy pa-
skoly ir visy paskoly santykio, nustatyta, jog valstybés skola ir ne finansiniy jmoniy
skola daro reik$mingg neigiama jtaka $alies finansiniam stabilumui. Kaip ir pirmo
modelio atveju valstybés skola daro reik$mingg jtaka pasirinktam $alies finansinio
stabilumo rodikliui, tik $iuo atveju vietoj gyventojy skolos statistiskai reik§minga rysj
demonstruoja verslo skola. Apibendrinus pirmo ir antro modelio rezultatus galima
patvirtinti, kad tiek privataus sektoriaus (gyventojai ir verslas), tiek valstybés skolos
jsiskolinimo lygis daro jtaka $alies finansiniam stabilumui. Dél to abi moksliniy tyri-
my kryptys, i$skiriancios arba privaty, arba valstybés institucinj sektoriy, yra teisin-
gos. Tai patvirtina pirmoje disertacijos dalyje pagrista kompleksinio tyrimo poreikj,
jtraukiant visus institucinius sektorius. Siuo atveju ir vél valstybés skolos poveikis
$alies finansiniam stabilumui yra stipresnis. Dél to i§ dalies galima i§skirti moksliniy
tyrimy kryptj, kuri analizuoja valstybés skolos poveikj $alies finansiniam stabilumui.
Taciau privatus sektorius lygiai taip pat gali buti finansinio nestabilumo prieZastimi.
Tyrimo rezultatai patvirtina, kad ne finansiniy jmoniy jsiskolinimo lygis daro jtaka
$alies finansiniam stabilumui. Ankstesniuose tyrimuose maziau démesio buvo ski-
riama verslo jsiskolinimo lygio poveikiui $alies finansiniam stabilumui. Tyréjai daré
prielaidas, jog perteklinis jmoniy skolinimasis gali daryti neigiama poveikj $alies
finansiniam stabilumui, ta¢iau nepateiké $iy prielaidy empiriniy jrodymy.
ISanalizavus rys$j tarp instituciniy sektoriy skoly ir finansy sistemos turto grazos,
nustatyta, jog valstybés skola ir gyventojy skola daro reik§mingg neigiama jtaka
$alies finansiniam stabilumui. Parametry jverciai yra vienodi, dél to galima teigti,
kad aigkinanciyjy parametry poveikis prognozuojamam kintamajam yra vienodas.
Tre¢iame modelyje patvirtinamas pirmame modelyje apskai¢iuotas rysys. Tik $iuo
atveju finansinj stabiluma atspindintj rodiklj, turto graza, tiek gyventojy jsiskoli-
nimo lygis, tiek valstybés jsiskolinimo lygis veikia vienodai. Disertacijoje atliktas
kompleksinis tyrimas ir empiriskai apibadintas rysys tarp visy instituciniy sektoriy
ir $alies finansinio stabilumo papildo analizuoty ankstesniy tyrimy teiginius tuo,
jog vienas institucinis sektorius gali sutrikdyti Salies finansinj stabilumg, tadiau fi-
nansinés krizés trukmé gali priklausyti nuo kity sektoriy jsiskolinimo lygio. Dél
$ios priezastis svarbu stebéti visus institucinius sektorius, nes visi sektoriai gali su-
trikdyti $alies finansinj stabiluma ir nulemti atsigavimo trukme.
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I$analizavus ry$j tarp instituciniy sektoriy skoly ir finansy sistemos kapitalo grazos,
nustatyta, jog gyventojy skola, valstybés skola ir ne finansiniy jmoniy skola daro
reik§mingg poveikj $alies finansiniam stabilumui. Remiantis gautais rezultatais,
galima teigti, jog tiek valstybés skolos, tiek gyventojy skolos, tiek verslo skolos au-
gimas turi pana$y neigiama poveikj $alies finansiniam stabilumui. Tik pirmame ir
antrame modeliuose valstybés skolos jtaka yra didesné palyginus su privaciu sekto-
riumi, tadiau skirtumai néra reik§mingi. Siuos teiginius patvirtina 2008 m. Europos
Sajunga uzklupusi ekonominé krizé, kai visi instituciniai sektoriai vaidino svarby
vaidmenj ir buvo finansinio stabilumo sutrikimy $altiniai.

I$analizavus ry$j tarp instituciniy sektoriy skoly ir finansy sistemos kapitalo ir turto
santykio, nustatyta, jog gyventojy skola daro reik§mingg jtakg nagrinéjamam $alies
finansinio stabilumo rodikliui. Apibendrinant suformuluotus modelius galima da-
ryti i$vada, jog visi instituciniai sektoriai turi jtakos $alies finansiniam stabilumui
ir tg jtaka galima iSmatuoti pasitelkiant suformuluotas regresines lygtis. Instituci-
niy sektoriy skoly poveikio skirtumai atskleidziami tiek jvertinus regresiniy lyg¢iy
jvercius, tiek skirtumus tarp penkiy modeliy, analizuojan¢iy instituciniy sektoriy
skoly poveikj kiekvienam $alies finansinio stabilumo rodikliui.

Remiantis tyrimo rezultatais, pastebétina, kad centriniai bankai, siekdami islaikyti
$alies finansinj stabiluma priimtiname lygyje, gali nustatyti saugiklius, kurie apsau-
goty nuo perteklinio instituciniy sektoriy skolinimosi keliamy riziky. Gauti tyrimo
rezultatai yra naudingi Europos Sajungos valstybiy finansy sistema priziarin¢ioms
jstaigoms priimant tinkamus banky sektoriaus rizika ribojan¢ius normatyvus re-
miantis Basel III reikalavimais ir ECB nustatytomis makro prudencinés politikos
gairémis. Empirinis instituciniy sektoriy skoly ir $alies finansinio stabilumo rysio
apibudinimas yra svarbus vykdant finansy sistemos stebéseng, aprépiant visus gali-
mus pertekliniy skoly rizikos $altinius.

Siame disertaciniame tyrime vertinimui naudota agreguota institucinio sektoriaus
skola gali paslépti reik§minga heterogeniskumag paciame sektoriuje. Pavyzdziui,
didZiaja dalj gyventojy skolos gali buti prisiéme zmonés, kuriems gali bati labai
sudétinga padengti savo jsipareigojimus. Tokiu atveju bendra sektoriaus skola gali
neindikuoti problemy, nors i§ tikryjy gyventojy sektoriaus galimo neigiamo povei-
kio $alies finansiniam stabilumui tikimybé bity reik§mingai iSaugusi.

Tolesniy tyrimy kryptys

L.

Ivardintas apribojimas, jog bendras institucinio sektoriaus jsiskolinimo lygis gali
neparodyti problemy paciame sektoriuje, atveria galimybes tolimesniems tyri-
mams, kai instituciniai sektoriai i$skaidomi j detalesnes grupes pagal finansine ba-
kle, amziy ar veiklos trukme, veiklos tipg ir kitus kriterijus. Instituciniy sektoriy
skirstymas gali pateikti dar tikslesniy indikatoriy, rodan¢iy perteklinio skolinimosi
keliamas grésmes $alies finansiniam stabilumui.

Disertacijoje pasirinkta metodika gali buti taikoma kitiems regionams, siekiant istirti
instituciniy sektoriy poveikj $alies finansiniam stabilumui. Tokiu budu gautus rezulta-
tus galima buty palyginti su $ios disertacijos rezultatais tiriant Europos Sajungos $alis.
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1 priedas.

Instituciniy sektoriy dalys makroekonominiuose rodikliuose ir jtaka bendrovés pridé-
tinés vertés augimui
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formavimas

1 paveikslas. Instituciniy sektoriy dalys makroekonominiuose rodikliuose (Euro zona, 2002-2016)
Saltinis: sudaryta autoriaus pagal ECB ir Eurostat duomenis

= Gyventojai C—Ne finansinés imonés C—Finansinés imoneés
. Valstybé = Bendroji pridétiné verté
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2 paveikslas. Instituciniy sektoriy jtaka bendros pridétinés vertés augimui (Euro zona)
Saltinis: sudaryta autoriaus pagal ECB ir Eurostat duomenis
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4 priedas.

Instituciniy sektoriy skolos poveikio $alies finansiniam stabilumui modeliy parametry

jverciai

112

1lentelé. Y1 modelio parametry jverciai

Parametras B Stat. reik§mingumas
(L. narys) 2.807 .000
gov_debt_gdp -.002 .003
hh_debt_gdp -.002 1000
nfc_debt_gdp .001 .004
fc_debt_gdp -3.266E-5 221
2 lentelé. Y2 modelio parametry jverciai
Parameteras B Stat. reiksmingumas
(L. narys) -.311 178
gov_debt_gdp .011 .000
fc_debt_gdp .000 .000
nfc_debt_gdp .004 .006
hh_debt_gdp .004 391
3 lentelé. Y3 modelio parametry jverciai
Parameteras B Stat. reik§mingumas
(L. narys) 2.478 .000
gov_debt_gdp -.001 .002
hh_debt_gdp -.001 .028
nfc_debt_gdp .000 116
fc_debt_gdp 1.114E-5 .055
4 lentelé. Y4 modelio parametry jverciai
Parameteras B Stat. reik§mingumas
(L. narys) 4.881 .000
gov_debt_gdp -.001 .000
nfc_debt_gdp -.001 .001
fc_debt_gdp 2.021E-6 720
hh_debt_gdp -.001 164
5 lentelé. Y5 modelio parametry jveriai
Parameteras B Stat. reik§mingumas
(L. narys) 2.068 .000
gov_debt_gdp .002 110
hh_debt_gdp -.005 .006
nfc_debt_gdp 7.373E-5 931
fc_debt_gdp -3.280E-5 567
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Mokslo daktaro disertacija rengta 2013-2017 metais Mykolo Romerio universitete pa-
gal Vytauto DidZiojo universitetui su ISM Vadybos ir ekonomikos universitetu, Aleksan-
dro Stulginskio universitetu, Mykolo Romerio universitetu ir Siauliy universitetu 2011 m.
birzelio 8 d. Lietuvos Republikos $vietimo ir mokslo ministro jsakymu Nr. V-1019 suteikta
doktorantuaros teise.

Mokslinis vadovas:
prof. dr. Eduardas Freitakas (Mykolo Romerio universitetas, socialiniai mokslai, eko-
nomika, 04S).

Mokslo daktaro disertacija ginama Vytauto Didziojo universiteto, ISM Vadybos ir eko-
nomikos universiteto, Aleksandro Stulginskio universiteto, Mykolo Romerio universiteto
ir Siauliy universiteto ekonomikos mokslo krypties taryboje:

Pirmininké:
prof. dr. Kristina LeviSauskaité (Vytauto DidZiojo universitetas, socialiniai mokslai, eko-
nomika, 04S)

Nariai:

prof. dr. Valdoné Darskuviené (ISM Vadybos ir ekonomikos universitetas, socialiniai
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Tomas Mendelsonas
Santrauka

INSTITUCINIU SEKTORIU SKOLU POVEIKIO SALIES FINANSINIAM STABILU-
MUI VERTINIMAS EUROPOS SAJUNGOS VALSTYBESE

Temos aktualumas

Salies finansinis stabilumas yra biitina bet kokios valstybés tinkamo ekonomikos funkcio-
navimo salyga, nes ekonomikos gyvybingumas yra salygotas stabiliai veikianciy finansy tar-
pininky, finansy rinky ir finansinés infrastruktaros poveikio. Sutrikes $alies finansinis stabi-
lumas jtakoja visy ekonomikos dalyviy pozicijas: imonés, gyventojai ir vyriausybé susiduria
su veiklos finansavimo sunkumais, nuvertéja jy turimas turtas, sutrinka tarpusavio atsiskaity-
mai. Valstybés finansinio nestabilumo atveju jmonés negali tinkamai finansuoti savo veiklos,
krenta akcijy verté, iSauga nemokumo ir bankroto atvejy skaicius; gyventojai susiduria su
turto vertés kritimu, pajamy mazéjimu ir daug sudétingesniu jsipareigojimy aptarnavimu;
vyriausybéms Zenkliai iSauga finansavimo kaina, suprastéja fiskaliné buklé, tai iSaugina papil-
domo finansavimo poreikj. Finansiné integracija, globalizacija ir informaciniy technologijy
inovacijos padidino valstybiy finansy sistemy tarpusavio priklausomybe.

Finansy sistemos dalyviai savo turtg ir jsipareigojimus valdo globaliai. Todél vienos vals-
tybés finansinio nestabilumo problemos gali lengvai persikelti i kitas valstybes ir tokiu badu
sutrikdyti viso regiono ar net pasaulio ekonomikg. Dél to siekiant finansinio stabilumo issau-
gojimo galima sumazinti finansy sistemos sutrikimy neigiamus padarinius ir susvelninti eko-
nomikos recesijy Zala tiek valstybei, tiek ir visam regionui. Remiantis atliktais tyrimais galima
teigti, jog nuosekli finansinio stabilumo i$saugojimo politika padeda valstybéms tinkamai
pasiruosti ekonomikos cikli$kiems svyravimams ir sutrumpinti atsigavimg po ekonomikos
nuosmukio. Mokslininkai diskutuoja, ar nereikéty valstybiy centriniams bankams pasirinkti
$alies finansinio stabilumo kaip pagrindinio savo tikslo vietoj §iuo metu dominuojancio kai-
ny stabilumo tikslo. Europos centrinis bankas (ECB) nuo 2004 m. reguliariai ruosia finan-
sinio stabilumo apzvalgas (angl. Financial Stability Review)., o Tarptautinis valiutos fondas
(T'VF) apzvelgia finansinj stabilumg nuo 2002 m. reguliariai publikuojamoje globalioje finan-
sinio stabilumo ataskaitoje (angl. Global Financial Stability Report).

Finansinio stabilumo aktualumas reik§mingai iSaugo po 2008 m. prasidéjusios finan-
sinés krizés, tuomet suintensyvéjo $io rei$kinio tyrimai, pradétos vystyti finansinio stabi-
lumo i$saugojimo politikos, tarptautinés organizacijos paskatino $aliy bendradarbiavima
siekiant formuoti bendra finansinio stabilumo i$saugojimo strategija.

Ekonominés politikos vykdytojai ir mokslininkai teigia, jog anksc¢iau dominaves po-
Ziuris, esg $alies finansinis stabilumas uZtikrinamas kontroliuojant atskiry finansy siste-
mos dalyviy finansinj stabiluma, yra nepakankamas. Mokslinéje literataroje vis daugiau
argumentuojama, kad papildomai batina analizuoti agreguotus $alies finansinio stabilu-
mo rodiklius. Kitaip tariant, vystomas makroprudencinis, arba dar vadinamas makroe-
konominis, poziiris, kai ekonomika analizuojama bendrai, pateikiant poziirj j galimus
$alies finansy sistemos sutrikimus ir jy valdyma makroekonominiu lygiu. Kompleksinis
pozitris yra batinas norint tinkamai i§saugoti ir valdyti finansinj stabiluma. Disertacijoje
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plétojamas makroprudencinis pozitiris i $alies finansinj stabiluma, tokiu bidu nagrinéjant
$iuo metu aktualiausig ir maZiausiai i$tirtg poziario aspektg j $alies finansinj stabilumg.
Mokslininkai, centriniy banky atstovai ir tarptautinés organizacijos pabrézia makropru-
dencinés finansinio stabilumo i$saugojimo politikos svarbg, tac¢iau kol kas formuluojamos
tik strategijos, o jy jgyvendinimas néra iki galo aptartas. Sios disertacijos tyrimo rezultatai
gali prisidéti prie konkre¢iy makroprudencinés politikos jgyvendinimo bady pasirinkimo.

Vienas i§ pagrindiniy ekonominiy veiksniy daran¢iy jtaka Salies finansiniam stabilumui
yra instituciniy sektoriy jsiskolinimo lygis. Ivairialypis instituciniy sektoriy jsiskolinimo ir
finansinio stabilumo rysio tyrimas gali atskleisti efektyvius finansy sistemos stabilumo val-
dymo kelius. Mokslinéje literatiiroje teigiama, kad egzistuoja poreikis vykdyti tolimesnius
i$samius tyrimus, analizuojancius ry$j tarp instituciniy sektoriy skoly ir finansinio stabi-
lumo. Disertacijoje pristatytuose tyrimuose daugiausia koncentruojamasi i valstybés skola,
tac¢iau mazai analizuojami kiti ekonomikos instituciniai sektoriai - gyventojy jsiskolinimo
lygis, verslo jsiskolinimo lygis, finansiniy institucijy skolos. Istoriniy duomeny tyrimai pa-
rodo, jog $alis finansinj stabiluma gali prarasti dél skirtingy instituciniy sektoriy veiksmuy,
todél néra tikslinga susikoncentruoti tik j vieng ekonomikos dalj. Traksta kompleksinio
pozitrio j finansinio stabilumo ir instituciniy sektoriy skoly ry$j, kai tiriamas ne pavieniy
instituciniy sektoriy skoly poveikis $alies finansiniam stabilumui, o analizuojamas bendras
visy instituciniy sektoriy jsiskolinimo lygio poveikis. Taip pat mokslinéje literatiroje ir
praktikoje analizuojamas bendras ekonomikos jsiskolinimo lygis, taciau tokiu badu nej-
vertinamos instituciniuose sektoriuose kylancios rizikos, kurios gali sutrikdyti $alies finan-
sinj stabilumg. Sioje disertacijoje analizuojamos visy instituciniy sektoriy skolos, tiriamas
kiekvienos skolos rys$ys su $alies finansiniu stabilumu ir plétojamas kompleksinis pozitris i
ekonomikos instituciniy sektoriy skoly poveikj $alies finansiniam stabilumui.

Mokslinéje literattiroje tyréjai identifikuoja tokias svarbias su alies finansiniu stabilu-
mu susijusias problemas: kokios $alies finansinio stabilumo koncepcijos yra efektyviausios;
kaip matuojamas $alies finansinis stabilumas; koks rysys egzistuoja tarp gyventojuy, verslo,
vyriausybés jsiskolinimo lygiy ir $alies finansinio stabilumo; koks yra bendras instituciniy
sektoriy skoly poveikis $alies finansiniam stabilumui; kaip efektyviai valdyti $alies finansinj
stabiluma reguliuojant jvarius instituciniy sektoriy skoly parametrus. Tolimesni tyrimai
turéty padéti apsisaugoti nuo ekonominiy $oky neigiamos jtakos $alies finansy sistemai, o
jiems pasitaikius kuo efektyviau panaikinti neigiamus padarinius. Tai gali bati jgyvendinta
i$analizavus ry$j tarp $alies finansinio stabilumo ir visy instituciniy sektoriy skoly bei em-
piriSkai jvertinus bendra instituciniy sektoriy skoly poveikj $alies finansiniam stabilumui.

Mokslinés problemos istyrimo lygis

Nagrinéjant mokslinés problemos istyrimo lygj apibendrinti kity mokslininky tyrimai.
Autoriai sieké apibrézti, kas yra finansinis stabilumas. I$ pradziy tyréjai analizavo priesinga
finansiniam stabilumui savoka - finansinj nestabiluma, tirdami finansinio nestabilumo pe-
riodus (Crockett, 1997; Ferguson, 2002). Finansinio stabilumo nagrinéjimas, kaip nestabi-
lumo priesingybé, turi triakumy dél savo retrospektyvinio pozitrio. Jvairios institucijos sie-
kiancios i$laikyti finansinj stabiluma yra skatinamos apibrézti stabilios finansinés sistemos
charakteristikas (Mohamed ir kt., 2012). Autoriai (Borio, 2003; Schinasi, 2004; Gadanecz
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ir Jayaram, 2009) diskutuoja dél bendro finansinio stabilumo apibrézimo, kuris galéty buti
priimtinas tarptautiniu lygiu ir baty tinkamas makroekonominiams finansinio stabilumo
tyrimams. Dél to $iame darbe siekiama identifikuoti finansinio stabilumo apibrézima, ku-
ris buty priimtinas atliekant tyrimus Europos sajungos mastu, analizuojant visg finansy
sistemg ir jtraukiant visus ekonomikos institucinius sektorius.

Iki 2007 m. JAV prasidéjusios globalios finansy krizés, finansinio stabilumo i$saugojimo
tyrimai rémési mikroekonominiu arba kitaip tariant mikro prudenciniu (angl. micro-pru-
dential) pozitiriu j $alies finansinio stabilumo i$saugojimo politika. Sio pozifirio esmé yra
atskiry finansy sistemos dalyviy stabilumo i$saugojimas. M. Truman (2009) tyré ry$j tarp
finansiniy institucijy ir 2008 m. finansinés krizés, A. Mohamed ir kt. (2012) sieké apibrézti
veiksnius neigiamai veikian¢ius finansiniy institucijy finansine bukle, N. Jenkinson (2007)
analizavo mokéjimo sistemy nestabilumo priezastis ir jy jtaka $alies finansiniam stabilumui.
Pavieniy finansy sistemos dalyviy finansinio stabilumo i$saugojimo klausimas yra aktualus
tyrimo objektas, ta¢iau siekiant i§saugoti $alies finansinj stabilumg nepakanka apsiriboti tik
finansy sistemos dalyviy stabilumu. Kaip parodé 2008 m. pasauliné finansy krizé, mikropru-
dencinés politikos nepakanka tinkamai i$saugoti $alies finansinj stabiluma, papildomai bati-
nas kompleksinis pozitris. Buvo konstatuota, kad finansinio stabilumo i§saugojimui buatinas
makro prudencinis (angl. makro-prudential) pozitris, kai analizuojama visos finansy siste-
mos bendra rizika. K. Maliszewski (2009) savo tyrimuose pabrézdamas makro prudencinés
politikos butinuma teigia, kad atskiry institucijy ar finansiniy rinky nesklandumai nesukelia
pavojy finansiniam stabilumui, jeigu nesitikima, kad jie paskatins problemy plitima visoje
sistemoje. ECB (2014), B. Chiriacescu (2013) tirdami makro prudencinés politikos nauda,
taip pat konstatuoja, kad ji yra batina tinkamam finansinio stabilumo i$saugojimui. J. Carua-
na (2009, 2010), N. Cheang ir I. Choy (2011) tyré pagrindinius makro prudencinés politikos
principus, kuriais remiantis turi bati pasirenkami instrumentai. Autoriai identifikuoja makro
prudencinés politikos naudg ir pabrézia tolimesniy tyrimy, kuriais baty analizuojamas ma-
kro prudencinés politikos poveikis Salies finansiniam stabilumui, poreikj. Europos centrinis
bankas tik 2016 m. detaliai apibrézé makroprudencinés politikos tikslus (ECB, 2016). Taigi
makro pozitiris j finansinj stabilumg, palyginus su mikro poZitriu, yra gerokai maziau istir-
tas, taCiau jo svarba mokslinéje literattiroje yra jrodyta. Tuo remiantis Sioje disertacijoje yra
vykdomas $alies finansinio stabilumo tyrimas makroekonominiu lygiu.

Vienas svarbiausiy sisteminés rizikos veiksniy yra instituciniy sektoriy jsiskolinimo ly-
gis. J. Campbell ir Z. Hercowitz (2005), N. Girouard ir kt. (2006), K. Dynan ir D. Kohn
(2007) tyré gyventojy jsiskolinimo kitimo prieZastis ir atkreipé démesj, jog didéjantis jsis-
kolinimo lygis padidina gyventojy jautrumga iSoriniams pokyc¢iams (pavyzdziui, palitka-
ny normos kitimas, turto kainy svyravimai). Ta¢iau $iuose tyrimuose néra analizuojamas
gyventojy jsiskolinimo poveikis $alies finansiniam stabilumui. R. Barrell ir kt. (2006) tyré
finansinio nestabilumo poveikj gyventojy vartojimui, ta¢iau neanalizavo gyventojy finan-
sinés buklés jtakos finansiniam stabilumui. Austrijos centrinis bankas analizuodamas gy-
ventojy skolos poveikj $alies ekonomikai tiria tiek skolos lygj, tiek turto verte, tokiu badu
jvardindamas skolos poveikj $alies finansiniam stabilumui (Albacete ir Lindner, 2013);
S. Costa ir L. Farinha (2012) tiria Portugalijos gyventojy skolos poveikj $alies finansiniam
stabilumui; V. Acharya ir kt. (2009), S. Claessens ir kt. (2010) tyré JAV gyventojy skolos
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jtaka 2007 m. prasidéjusiai globaliai finansy krizei. Atlikta ir daugiau lokaliy tyrimy, ta¢iau
pasigendama tyrimy Europos sgjungos mastu. Pastebéta, jog autoriai daZniausiai analizuo-
ja gyventojy sektoriaus perteklinio skolinimosi poveikj $alies ekonomikai ir tyrimai apsiri-
boja viena valstybe, o $iuo darbu esami tyrimai papildyti susikoncentruojant ties gyventojy
poveikiu $alies finansiniam stabilumui ir atliekant tyrima Europos sajungos mastu.

G. Wolswijk ir J. Haan (2005), G. Wheeler (2004), M. Papaioannou (2009) tyré pagrin-
dinius valstybés skolos valdymo principus, kuriais remiantis vienas i§ tiksly yra $alies fi-
nansinio stabilumo i§saugojimas. U. Das ir kt. (2010) susikoncentravo ties valstybés skolos
valdymo jtaka $alies finansiniam stabilumui. L. Hoogduin ir kt. (2010) analizavo valstybés
skolos valdymo poveiki $alies finansiniam stabilumui ir monetarinei politikai. Sie tyrimai
tapo aktualis tam tikroms Europos valstybéms susidarus su problemomis dél perteklinio
valstybés skolinimosi (pvz. Graikijos atvejis). P. Honohan (2010), P. Lane (2011), A. Mody
ir D. Sandri (2012) tyré Europos valstybés skoly krizés priezastis ir pasekmes. G. Kaminsky
(2006), R. Mendoza (2009) savo valstybés skolos ir finansinio stabilumo ry$io tyrimuose
koncentravosi ties besivystan¢iomis rinkomis.

Palyginus su kitais instituciniais sektoriais, valstybés skolos poveikis $alies finansiniam
stabilumui yra daugiausia i$tirtas. Tai parodo, kaip netolygiai yra istirti instituciniy sekto-
riy skoly poveikiai $alies finansiniam stabilumui. Taip pat pasigendama valstybés skolos
susiejimo su kitais instituciniais sektoriais, tarpusavio palyginimo ir jy bendro poveikio
$alies finansiniam stabilumui tyrimo.

C. Borio, M. Drehmann, K. Tsatsaronis (2011), C. Borio, C. Furfine, P. Lowe, (2001),
C. Borio, W. White (2004) analizuoja makro prudencinés politikos instrumentus, kuriais
siekiama i$saugoti $alies finansinj stabilumg. Anot autoriy, vienas i§ veiksniy, i kurj reikia
atsizvelgti formuojant makro prudencine politika yra verslo skola, nes ji turi reik§mingos
jtakos Salies finansiniam stabilumui. S. Chava ir M. Roberts (2008), Falato ir Liang (2013)
tyré skoly parametry valdyma siekiant i§saugoti finansinj stabiluma, tarp tiriamy skolos
indikatoriy aptariamas ir verslo jsiskolinimo lygio poveikis $alies finansiniam stabilumui.
Prieinamuose mokslo publikacijy duomeny baziy $altiniuose nebuvo rasta tyrimy, kurie
susikoncentruoty ties verslo skolos ir finansinio stabilumo rysiu. Visi ekonomikos institu-
ciniai sektoriai turi reik§mingos jtakos $alies ekonomikai. Dél to verslo jsiskolinimo povei-
kis $alies finansiniam stabilumui turéty buti ne maziau itirtas nei kity sektoriy poveikis.

Apzvelgus moksline literatiirg pastebéta, kad nei$plétotas kompleksinis poziiris j Salies
finansinj stabiluma. Tiriant skoly poveikj $alies finansiniam stabilumui, j analize jtrau-
kiami ne visi instituciniai sektoriai. Disertacijoje apzvelgti autoriai analizuoja tam tikro
institucinio sektoriaus jsiskolinimo lygio poveikj finansiniam stabilumui, taciau egzistuoja
mazai tyrimy, kurie j analize jtraukia visus institucinius sektorius. O. Jorda ir kt. (2014,
2012, 2010), M. Schularick ir A. Taylor (2009) naudodami nuo 1870 m. sukauptus duo-
menis tiria ry$j tarp privataus sektoriaus (gyventojai ir verslas) skolos, valstybés skolos ir
finansinés krizés jvykio keturiolikoje isivysciusiy valstybiy. Sie tyrimai neanalizuoja gy-
ventojy ir verslo skoly poveikio atskirai, abu sektoriai sujungiami j vieng veiksnj (privatus
sektorius). Analizuojamos tik 14 labiausiai i§sivys¢iusiy valstybiy, bet netiriama visa Eu-
ropos sgjunga. D. Sutherland ir P. Hoeller (2012), V. Ziemann (2012), D. Sutherland ir kt.
(2012) tyreé ry$j tarp instituciniy sektoriy skoly ir makroekonominio stabilumo. Siuo atveju
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tiriamas instituciniy sektoriy skoly poveikis ne $alies finansiniam stabilumui, o makroeko-
nominei buklei. L. Alessi ir C. Detken (2014) suformulavo iSankstinio perspéjimo modelj,
kuris padeda nuspéti sistemines banky krizes. Tarp krizés indikatoriy buvo jtrauktos ir
instituciniy sektoriy skolos. Sie autoriai nesusikoncentruoja ties instituciniy sektoriy ir fi-
nansinio stabilumo ry$iu, o bando apimti visus rizikos $altinius. Paminéty autoriy tyrimy
ribotumas - analizé neatliekama visos ES lygiu, analizuojant instituciniy skoly poveikj
$alies finansiniam stabilumui j tyrimg nejtraukiami visi instituciniai sektoriai, instituciniy
sektoriy skoly poveikis itirtas netolygiai, labiausiai koncentruojantis ties valstybés skola,
ta¢iau mazai démesio skiriant verslo skolai, tiriamas visy instituciniy sektoriy skoly povei-
kis $alies ekonomikai, ta¢iau ne $alies finansiniam stabilumui. [vardinus apzvelgty autoriy
tyrimy apribojimus gali buti suformuluota $ios disertacijos moksliné problema.

Moksliné problema - kokj poveikj $alies finansiniam stabilumui daro instituciniy sek-
toriy skolos ir kaip tg poveikj jvertinti.

Tyrimo objektas - instituciniy sektoriy skoly poveikis $alies finansiniam stabilumui.

Tyrimo tikslas - i$analizavus instituciniy sektoriy skoly poveikio $alies finansiniam
stabilumui teorinius principus bei finansinio stabilumo vertinimo metodus, parengus tyri-
mo metodika ir atlikus empirinj tyrima, kompleksiskai jvertinti instituciniy sektoriy skoly
poveikj $alies finansiniam stabilumui Europos Sgjungos valstybése.

Tyrimo uzdaviniai

1. I$nagrinéti $alies finansinio stabilumo koncepcija.

2. Apibrézti $alies finansinio stabilumo ir instituciniy sektoriy skoly rysj.

3. Parengti instituciniy sektoriy skoly poveikio $alies finansiniam stabilumui vertini-
mo metodikg.

4. Isanalizuoti instituciniy sektoriy jsiskolinimo lygio ir finansinio stabilumo buklés
skirtumus Europos Sajungos $alyse.

5.  Atlikus empirinj tyrima, kompleksiskai jvertinti instituciniy sektoriy skoly poveikj
ES $aliy finansiniam stabilumui.

Mokslinis naujumas ir reik§mingumas

1. Atskleidus skirtingus pozZitirius j $alies finansinio stabilumo teorinius principus, pa-
teikta $alies finansinio stabilumo koncepcija. Atskleistas $alies finansinio stabilumo
savokos nevienareik§miskumas, i$skiriant finansinio stabilumo sampratos formavi-
mo budus. Nustatyta, jog praktiniu pozitriu tyréjams yra papras¢iau analizuoti pra-
éjusius finansinio nestabilumo periodus, tac¢iau $is analizés budas turi trakumy dél
savo retrospektyvinio pozitrio. Pagrijsta, jog stabilios finansy sistemos charakteriza-
vimas yra modernesnis ir i§samesnis biidas apibrézti $alies finansinj stabiluma.

2. I8plétotas $alies finansinio stabilumo apibrézimas - stabili finansiné sistema yra tokia
sistema, kuri sugeba uztikrinti sklandy ir efektyvy ekonomikos veikimg ir kuri suge-
ba susvelninti ekonominius ir finansinius $okus. Tai reikalauja finansiniy institucijy
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patvarumo, finansiniy rinky efektyvumo ir mokéjimo sistemos kontrolés. Sis apibrézi-
mas salygoja galimybe plétoti kompleksinius tyrimus Europos Sgjungos mastu ir vys-
tyti makro prudencinj poziiirj. Salies finansinis stabilumas yra palyginti naujas tyrimo
objektas, mokslinéje literattiroje aktyviau pradétas analizuoti XXI a. pirmo de$imtme-
¢io pradzioje. Jo reik§mé iSaugo 2008 m. prasidéjus globaliai finansy krizei. Per trumpa
laikg daugelyje valstybiy sutrikus finansy sistemos veikimui, mokslininkai pradéjo kelti
klausimus, kaip i$saugoti $alies finansinj stabiluma, kokie yra didZiausi rizikos $altiniai.
I$skirti ir palyginti mikro ir makro pozitiriai i $alies finansinj stabilumg. Pagrjsta,
jog mikro prudencinis pozitris néra pakankamas, siekiant $alies finansinio stabilu-
mo. Nustatyta, jog makro poziaris yra butinas siekiant i§vengti finansinio nestabi-
lumo atvejy, taciau $io pozitrio tyrimai néra i$plétoti, todél prasmingas tolimesniy
tyrimy poreikis. I§tyrus makro pozitrio specifika, nustatyta, jog remiantis makro
prudencine politika j finansinj stabilumg Ziarima kompleksigkai ir siekiama visos
finansy sistemos stabilumo (neatsizvelgiant j pavieniy sistemos dalyviy stabilumg),
siekiama sumazinti ekonomikos patiriamas rizikas ir su$velninti neigiamy ekono-
miniy svyravimy jtaka $alies finansy sistemai.

Nustatyta, jog instituciniai sektoriai vaidina svarby vaidmenj $alies ekonomikoje
ir finansy sistemoje. Kiekvienas sektorius yra vienodai svarbus, taciau jy vaidmuo
skiriasi. Pagrjsta, jog analizuojant finansinj stabilumg kompleksiniu pozitriu, vie-
nas reik§mingiausiy rizikos Saltiniy yra instituciniy sektoriy jsiskolinimo lygis.
I$skirtos valstybés skolos keliamos grésmés Salies finansiniam stabilumui: valsty-
bés perteklinis skolinimasis gali nusilpninti banky sektoriy; vienos valstybés skolos
problemos gali lengvai i$plisti i kitas valstybes ir sutrikdyti viso regiono finansinj
stabiluma; perteklinio valstybés skolinimosi problema ypatingai aktuali besivystan-
Ciose rinkose; valstybés skolos struktiira turi jtakos rizikos lygiui.

Pagrista, jog gyventojy perteklinis skolinimasis kelia grésmes $alies finansiniam
stabilumui. Istirta, jog gyventojy finansiné buklé daro tiesiogine per paskoly gra-
Zinimg ir netiesioging per vartojimo lygio poky¢ius jtaka bankams ir visai $alies
finansy sistemai. Gyventojy skolos rizikos lygis priklauso nuo jkeisto turto vertés,
pajamy ir paskoly uZzsienio valiuta dalies. Gyventojy isiskolinimo lygis turi bati su-
derintas su ekonomikos cikli$kumu ir neperzengti optimalios ribos. Pagrista, jog
jmoniy perteklinis skolinimasis gali sukelti $alies finansinio stabilumo sutrikimus.
Nustatyta, jog instituciniy sektoriy ir $alies finansinio stabilumo rysiai yra netoly-
giai istirti, mazai démesio skiriant jmoniy instituciniam sektoriui. Dél $ios priezas-
ties, identifikuotas poreikis kompleksigkai analizuoti visy instituciniy sektoriy po-
veikj $alies finansiniam stabilumui, vienodai skiriant démesio visiems sektoriams ir
i$ry$kinant jy poveikio skirtumus. Pastebéta, jog mokslinéje literattiroje yra mazai
tyrimy analizuojanciy visy instituciniy sektoriy skolas, koncentruojamasi tik ties
vienu instituciniu sektoriumi.

Nustatyta, jog egzistuoja daug budy i$matuoti $alies finansinj stabiluma. Apibendri-
nus moksline literatara i$skirtas rodikliy rinkinys, kuris pilnatviskai atspindi $alies
finansinio stabilumo biikle, atliekant makro prudencinius tyrimus Europos Sajungos
mastu. Tyrime naudojami TVF pateikiami rodikliai: reguliuojamo kapitalo ir pagal ri-



zika jvertinto turto santykis; neveiksniy paskoly ir visy paskoly santykis; turto graza;
kapitalo graza; kapitalo ir turto santykis. Finansinio stabilumo vertinimo koncepcija
glaudziai siejasi su finansinio stabilumo matavimo metodais. Dél rei$kinio komplek-
si$kumo néra paprasta atsakyti j klausima, kaip i$matuoti $alies finansinj stabiluma.

Pagrindus kompleksinio tyrimo poreikj, analizuojami visi instituciniai sektoriai — gy-
ventojai, ne finansinés jmonés, finansinés jmonés, vyriausybé. Pagrista, jog kiekvieno
institucinio sektoriaus atskiras tyrimas neparodo visy perteklinio skolinimosi keliamy
riziky ir nesuteikia galimybés institucinius sektorius tarpusavyje palyginti. Kitas svarbus
aspektas yra tyrimo kontekstas. Mokslinéje literatiroje pasigendama tyrimy Europos
Sajungos mastu, nes daugiausia koncentruojamasi tik j viena valstybe arba pasirenkama
labiausiai i$sivys¢iusiy valstybiy grupé. Nustatyta, jog finansinio stabilumo makroly-
gio analizei Europos Sajungos mastu, tinkamiausia yra atlikti regresine analiz¢ tiriant
tarpsektorinius laiko eilu¢iy duomenis, sudarant fiksuoto efekto regresinius modelius.

Atlikus instituciniy sektoriy skoly poveikio $alies finansiniam stabilumui teoriniy
prielaidy analize ir remiantis $alies finansinio stabilumo vertinimo modeliy anali-
zés rezultatais, pasitlytas instituciniy sektoriy poveikio $alies finansiniam stabilumui
vertinimo modelis. Sudarytas modelis pasizymi kompleksiskumu, nes j jj jtraukia-
mi visi instituciniai sektoriai ir pasirinktas finansinio stabilumo rodikliy rinkinys.
Remiantis sialomu modeliu, tiriamas visy instituciniy sektoriy jsiskolinimo lygio
poveikis i$skirtiems finansinio stabilumo rodikliams. Moksliniai tyrimai fokusuojasi
ties vienu instituciniu sektoriumi ir jo jsiskolinimo lygio poveikiu finansiniam stabi-
lumui. Ta¢iau buvo nustatyta, jog finansy sistemos sutrikimy priezastimi gali buti bet
kurio institucinio sektoriaus per didelis skolinimasis. Problemos viename instituci-
niame sektoriuje gali persikelti j kitus sektorius. Finansine krize gali sukelti vieno sek-
toriaus per didelés skolos, o kito sektoriaus perteklinis skolinimasis gali tg pacia krize
pagilinti ir pratesti. Atlikus kompleksine analizg, i$skirti kiekvieno institucinio sekto-
riaus poveikio $alies finansiniam stabilumui skirtumai, pagrjsta batinybé stebéti visy
instituciniy sektoriy skolas vienu metu, siekiant i§saugoti $alies finansinj stabiluma.

Praktinis naujumas ir reik§mingumas

1.

Parengta instituciniy sektoriy jsiskolinimo lygio poveikio $alies finansiniam stabi-
lumui vertinimo metodika, leidZianti nustatyti ir palyginti kiekvieno institucinio
sektoriaus skolos jtaka $alies finansiniam stabilumui Europos Sajungoje. Empiriskai
jvertinta, kokia jtaka daro kiekvieno institucinio sektoriaus jsiskolinimo poky¢iai
$alies finansiniam stabilumui, palygintas kiekvieno institucinio sektoriaus povei-
kis $alies finansinio stabilumo rodikliams. Remiantis tyrimo rezultatais, centriniai
bankai, siekdami islaikyti $alies finansinj stabiluma, gali nustatyti saugiklius, kurie
apsaugoty nuo perteklinio instituciniy sektoriy skolinimosi keliamy riziky. Diser-
tacijoje apzvelgus nagrinéjamo rysio teorinius aspektus ir atlikus tyrima, gauti re-
zultatai yra naudingi Europos Sajungos valstybiy finansy sistemg priziGrincioms
jstaigoms priimant tinkamus banky sektoriaus rizikg ribojan¢ius normatyvus, re-
miantis Basel III reikalavimais. Paskutiniame Bazelio banky prieZiaros komiteto
susitarime Basel III nurodoma, kad siekiant finansy sistemos stabilumo yra batina
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suformuoti makro prudencine stabilumo valdymo politika, o vieni svarbiausiy sis-
teminés rizikos $altiniy yra perteklinis instituciniy sektoriy skolinimasis. Dél Sios
priezasties centriniai bankai jgyvendindami Basel III reikalavimus privalés tinka-
mai suvokti ry$j tarp instituciniy sektoriy skoly ir finansinio stabilumo. Europos
Sajungos valstybés, atsizvelgdamos j ECB nustatytas makro prudencinés politikos
gaires, privalo jdiegti sisteminius saugiklius, kurie padéty i§saugoti Salies finansinj
stabilumg. Makro prudencinés politikos formulavimas nacionaliniu lygiu yra te-
bevykstantis procesas. Centriniams bankams svarbu nustatyti apribojimus, kurie
padéty islaikyti instituciniy sektoriy skolas priimtiname lygyje. Disertacijoje tiek
teoriniu aspektu, tiek empiriskai apibadinamas instituciniy sektoriy skoly poveikis
$alies finansiniam stabilumui. Tai suteiks reik§mingos informacijos nacionalinéms
institucijoms priimant tinkamus sisteminius saugiklius, kurie remtysi Europos cen-
trinio banko nustatytomis makro prudenciné politikos gairémis.

Disertacijoje i$analizuoti visy Europos Sajungos valstybiy instituciniy sektoriy jsis-
kolinimo lygiai ir finansinio stabilumo buklé. Gauti rezultatai gali bati naudingi
ECB isskiriant valstybes ar regionus, kuriuose susikoncentravusi didZiausia perte-
klinio skolinimosi ir finansinio nestabilumo rizika. Remiantis atliktu Europos S3-
jungos valstybiy palyginimu, ECB gali pakoreguoti ir pritaikyti konkrec¢iam regio-
nui nustatytas makro prudencinés politikos gaires. Centriniai bankai, formuodami
savo finansinio stabilumo politikg, remiantis tyrimo rezultatais, gali jvertinti ap-
linkiniy valstybiy instituciniy sektoriy jsiskolinimo ir finansinio stabilumo bukle,
tokiu bidu jvardinant galimas iSorines grésmes.

Nustatyta, jog atskiry instituciniy sektoriy ir $alies finansinio stabilumo ry$iai yra nepa-
kankamai i$tirti, mazai démesio skiriama jmoniy instituciniam sektoriui. Pagrista, jog
tinkamas instituciniy sektoriy skoly valdymas gali padéti i§vengti didelio masto neigia-
my ekonominés ir finansinés krizés pasekmiy. Kai kurios Europos Sgjungos valstybés
yra pasitvirtinusios taisykles, kurios padeda valdyti tam tikro institucinio sektoriaus
jsiskolinima. Taciau pasigendama kompleksinio poziiirio j visus institucinius sektorius
ir jy skoly valdyma. Kompleksiskai i$analizavus instituciniy sektoriy skoly poveikij Salies
finansiniam stabilumui, tikimasi paskatinti arba praplésti kompleksinj pozitrj j institu-
ciniy sektoriy skolas, formuojant finansinio stabilumo politika. Pavyzdziui, Lietuvoje
valstybés skolos dydis yra reglamentuojamas teisés aktais, gyventojy skolos dydis ne-
tiesiogiai valdomas remiantis Lietuvos banko priimtais atsakingo skolinimosi reikalavi-
mais, ta¢iau néra patvirtinty priemoniy nacionaliniu lygiu reguliuoti verslo jsiskolinimo
lygi, kuris taip pat gali buti Salies finansinio stabilumo problemy priezastimi. Diserta-
cijos tyrimo rezultatai prisidéty prie efektyvios verslo skolos valdymo politikos for-
mavimo, taip bty naudingi plétojant kompleksinj pozitrj i visy ekonomikos sektoriy
skoly valdyma. Empirinis instituciniy sektoriy skoly ir $alies finansinio stabilumo rysio
apibadinimas yra svarbus vykdant finansy sistemos stebéseng, aprépiant visus galimus
pertekliniy skoly rizikos $altinius. Disertacijoje i$plétotas modelis padeda empiriskai
jvertinti skirtingy instituciniy sektoriy skoly valdymo politiky tarpusavio rysiy svarba.

Disertacijos teoriné analizé ir empirinio tyrimo rezultatai gali papildyti universitetines
studijas naujausiomis finansy sistemos jZzvalgomis. Déstant finansy ir bankininkystés



dalykus, studentai gali buti supazindinti su finansy sistemoje vykstanciais poky¢iais, fi-
nansinio stabilumo koncepcija ir instituciniy sektoriy skoly poveikiu finansy stabilumui.

Tyrimo metodai ir duomeny $altiniai

Finansinio stabilumo ir instituciniy sektoriy skoly rysio teoriniai aspektai iSnagriné-
ti naudojantis mokslinés literataros analize ir apibendrinimu. Instituciniy sektoriy sko-
ly poveikio $alies finansiniam stabilumui tyrime buvo atliekama regresiné analizé, tiriant
tarpsektorinius laiko eilu¢iy duomenis, sudarant fiksuoto efekto regresinius modelius.
Analizuojant skirtumus tarp Europos Sgjungos valstybiy buvo atliekama koreliaciné ana-
lizé, apskai¢iuojant Spearman rho koeficients. Taip pat disertacijoje naudoti apraSomosios
statistikos metodai - vidurkis, standartinis nuokrypis. Grafinis vaizdavimas buvo pasirink-
tas siekiant informatyviau pristatyti nagrinéjamus reiskinius. Statistiniam bei grafiniam
duomeny apdorojimui naudota ,,SPSS 24 programa.

Teorinéje ir metodinéje darbo dalyse naudotasi Lietuvos ir uzsienio mokslininky atlik-
tais tyrimais, publikuotais moksliniuose leidiniuose, prieinamuose tarptautinése duomeny
bazése. Empiriniam tyrimui naudoti duomenys, pateikti Eurostat ir Tarptautinio valiutos
fondo duomeny bazése.

Tyrimo apribojimai

1. Instituciniy sektoriy skoly poveikiui $alies finansiniam stabilumui jvertinti diser-
tacijos tyrime naudojama regresiné analizé, tiriant tarpsektorinius laiko eiludiy
duomenis, sudarant fiksuoto efekto regresinius modelius. Sis metodas gali paslépti
instituciniy sektoriy jsiskolinimo lygio ir $alies finansinio stabilumo buklés reiks-
mingus skirtumus tarp Europos Sajungos valstybiy. Siai problemai spresti empiri-
nio tyrimo pirmame etape atliekama Europos Sgjungos valstybiy instituciniy sek-
toriy skoly ir $alies finansinio stabilumo buklés palyginamoji analizé, kuri leidzia
atskleisti skirtumus tarp ES valstybiy, o jos rezultatai papildo empiriniame tyrime
taikomy modeliy rezultaty interpretavimg ir rekomendacijy formulavima.

2. Salies finansinis stabilumas yra kompleksiskas reiskinys, dél to sudétinga pasirinkti
kintamuosius, kurie pilnatvigkai jj apibudinty. Atlikus finansinio stabilumo matavi-
mo budy analize, pasirenkamas ne vienas kintamasis, o penki Tarptautinio valiutos
fondo skai¢iuojami finansinio stabilumo indikatoriai. Tokiu badu siekiama jvai-
riapusiskiau i$matuoti $alies finansinj stabiluma. Analizuojant instituciniy sektoriy
skoly poveikj $alies finansiniam stabilumui, néra prieinami ilgalaikiai duomenys,
tyrimo imtis prasideda nuo 1998 m., taciau dalies valstybiy duomenys apima tik
paskutinj ekonomikos ciklg, kurio metu jvyko 2008 m. prasidéjusi globali finansy
krizé. Nors TVF ir Eurostat suvienodino apskaitos principus, taciau vis tiek tarp
valstybiy pasirei$kia skirtumai, apsunkinantys Europos Sajungos valstybiy institu-
ciniy sektoriy skoly ir finansinio stabilumo buklés palyginima. Reik§mingesni ban-
ky balansy konsolidavimo principy skirtumai pastebimi tik keliose ES valstybése,
tuo tarpu didziojoje dalyje valstybiy reik§mingy skirtumy néra.

3. Agreguota institucinio sektoriaus skola gali paslépti reikéminga heterogeniskuma
paciame sektoriuje. Pavyzdziui, didZiaja dalj gyventojy skolos gali bati prisiéme
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gyventojai, kuriems gali buti sudétinga padengti savo jsipareigojimus, tokiu atve-
ju bendra sektoriaus skola gali neindetifikuoti problemy, nors i$ tikryjy gyventojy
sektoriaus galimo neigiamo poveikio $alies finansiniam stabilumui tikimybé bty
reik§mingai i$augusi. Sis apribojimas atveria galimybes tolimesniems tyrimams, kai
instituciniai sektoriai buty i$skaidomi j detalesnes grupes pagal finansine bukle,
amziy ar veiklos trukme, veiklos tipg ir kitus kriterijus.

Disertacijos loginé struktiira
Disertacijos loginé struktira vaizduojama 1 paveiksle.
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I$vados

I$analizavus instituciniy sektoriy skoly poveikio $alies finansiniam stabilumui teorinius

principus bei finansinio stabilumo vertinimo metodus, parengus tyrimo metodika ir atli-

kus empirinj tyrima, formuluojamos darbo i$vados. Disertacijos i§vados siejamos su i$si-

keltais uzdaviniais.

Pirmas tyrimo uzdavinys - i$nagrinéti $alies finansinio stabilumo vertinimo koncepcijas.

L.

Kompleksiskai nagrinéjant instituciniy sektoriy poveikj $alies finansiniam stabi-
lumui ir tyrimg atliekant Europos sajungos mastu, vertéty remtis $iuo finansinio
stabilumo apibrézimu: stabili finansiné sistema yra tokia sistema, kuri sugeba uzti-
krinti sklandy ir efektyvy ekonomikos veikima ir kuri sugeba susvelninti ekonomi-
nius ir finansinius Sokus. Tai reikalauja finansiniy institucijy patvarumo, finansiniy
rinky efektyvumo ir mokéjimo sistemos kontrolés.

ECB ir TVF yra jtakingiausios organizacijos finansinio stabilumo tyrimy ir politikos
formavimo srityse. Siy organizacijy poZiiris j finansinj stabilumg i§ esmés sutampa.
Europos centrinis bankas tik 2016 metais detaliai apibrézé makroprudencinés po-
litikos tikslus. Pirmas - apsisaugoti nuo perteklinés rizikos susidarymo dél iSoriniy
veiksniy ir rinky nuosmukiy bei su$velninti finansinius ciklus (laiko dimensija).
Antras - padidinti finansy sektoriaus sugebéjima atsistatyti po $oky ir apriboti $oky
plitimo galimybes (tarp sektoriné dimensija). Trecias - paskatinti sisteminj pozitrj
finansy sistemos reguliavima, sukuriant tinkamas paskatas rinky dalyviams.
I$skiriami mikroekonominis ir makroekonominis pozitriai j finansinj stabiluma.
Istoriskai dominavo mikroekonominis arba, kitaip tariant, mikroprudencinis pozit-
ris. Mikroprudenciné politika nukreipta link atskiry finansiniy institucijy finansinio
stabilumo i$saugojimu. Prasidéjus 2008 m. pasaulinei finansy krizei buvo konsta-
tuota, kad mikro pozitris néra pakankamas, jis turi bati papildytas makro pozZitriu.
Mikroprudenciné politika koncentruojasi ties kiekvienu finansy sistemos dalyviu,
tuo tarpu makroprudencine politika siekiama i§saugoti visos finansy sistemos stabi-
luma. Makroprudencinis pozitiris yra naujausia finansinio stabilumo tyrimy kryptis.

Antras tyrimo uzdavinys - apibrézti $alies finansinio stabilumo ir instituciniy sektoriy
skoly rysj.

3.

Europos Sajungoje ekonomikos dalyviai yra suskirstyti  keturis institucinius sekto-
rius: gyventojai; valstybé; ne finansinés institucijos; finansinés institucijos. Paminé-
ty instituciniy sektoriy jsiskolinimo lygis daro reik§mingg jtaka $alies finansiniam
stabilumui. Kompleksinis poziaris, kai j tyrima jtraukiami visi ekonomikos institu-
ciniai sektoriai, yra mazai i$nagrinétas ir salygoja tolimesniy tyrimy poreikj.

D¢l finansy sistemos liberalizavimo ir finansiniy inovacijy taikymo gyventojy jsis-
kolinimo lygis reik§mingai iSaugo per pastaruosius kelis deSimtmecius. Gyventojy
perteklinis skolinimasis gali sukelti sistemine finansy krize. Reik§mingiausi rizikos
veiksniai galintys sutrikdyti $alies finansinj stabilumga yra $ie: padidéjusi blogy pa-
skoly apimtis, didéjancios skolos nesuderinamos su turto vertés augimu, gyventojy
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skolos uZzsienio valiuta. Gyventojy finansiné buklé gali daryti ne tik tiesiogine jtaka
$alies finansiniam stabilumui, bet ir netiesiogiai veikti $alies ekonomikos bukle - is-
augus gyventojy skoloms ir dél to susitraukus vartojimui, mazéja ekonomikos augi-
mas, prastéja ekonominé situacija Salyje.

2008 m. prasidéjus pasaulinei finansy krizei, daugelio Europos sajungos valstybiy
skolos reik§mingai i$augo, taip prisidédamos prie finansinio stabilumo sutrikimy.
Valstybiy skolos tapo grésmingy riziky $altiniu. Daugeliu atveju pradéta remtis
trumpalaikiais skolos instrumentais, i$augo skolinimasis uzsienio valiuta ir padi-
déjo i$vestiniy finansiniy priemoniy naudojimas. Vyriausybés vertybiniy popieriy
vertés pokyciai daro tiesiogine jtaka finansiniy institucijy, kurios jas valdo, finan-
sinéms ataskaitoms. Taip pat ir valstybiy biudZetams, nes jie yra priklausomi nuo
skoly aptarnavimo kasty. Yra svarbus tarpvalstybinio rysio veiksnys Europos sa-
jungoje, nes valstybés skolos problemos gali lengvai i$plisti  kitas $alis. Valstybés
skolos poveikis $alies finansiniam stabilumui priklauso nuo tokiy veiksniy: skolos
dydis, trukmés struktiira, nuosavybés struktiira, kapitalo rinky i$sivystymo lygis ir
instituciniai veiksniai. Finansinis nestabilumas gali i$auginti valstybés skola, dél to
pasireiskia abipusis rysys tarp $alies finansinio stabilumo ir valstybés skolos.
Palyginus su gyventojy ir valstybés skolomis, rysys tarp verslo skoly ir finansinio
stabilumo yra maziausiai i$tirtas. Taciau egzistuoja jrodymy, kad ne finansiniy
jmoniy jsiskolinimo poky¢iai gali daryti neigiamg jtaka $alies finansiniam stabi-
lumui. Ne finansiniy jmoniy skoly aptarnavimo problemos gali lengvai persikelti
finansiniy institucijy balansus ir pelno nuostolio ataskaitas. Jmoniy savarankiskai
leidziami skolos vertybiniai popieriai sumazina finansy sistemai keliamas rizikas
palyginus su skolinimusi i§ banky.

Dazniausiai analizuojamas kiekvieno institucinio sektoriaus jsiskolinimo lygio po-
veikis $alies finansiniam stabilumui atskirai. Ta¢iau buvo pastebéta, kad komplek-
sinis poziaris, jtraukiant visy instituciniy sektoriy skolas, yra efektyvesnis badas
i$saugoti $alies finansinj stabiluma. Bet kurio institucinio sektoriaus perteklinis
skolinimasis gali bati problemy $altinis. Be to, instituciniy sektoriy skolos yra tar-
pusavyje susijusios. Problemos viename sektoriuje gali paskatinti finansy krize, o
kito sektoriaus nepamatuotas skolinimasis gali ja pagilinti.

Trecias tyrimo uzdavinys - parengti instituciniy sektoriy skoly poveikio $alies finansi-

niam stabilumui vertinimo metodika.

7.
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Vertinant instituciniy sektoriy jsiskolinimo lygio poveikj $alies finansiniam stabilu-
mui Europos Sgjungos mastu, formuojamas modelis makroekonominiu pagrindu.
I§ pradziy pasirenkamas metodas poveikiui jvertinti, o kitame etape pasirenkami
instituciniy sektoriy skoly ir $alies finansinio stabilumo vertinimo metodai. Atsi-
zvelgiant j analizuojamoje problematikoje atliktuose tyrimuose taikytus metodus ir
prieinamus duomenis, tinkamiausia yra tirti tarpsektorinius laiko eilu¢iy duomenis
sudarant fiksuoto efekto modelius.

Finansinio stabilumo matavimo srityje i$skiriami du rodikliy rinkiniai, kurie yra
pripazjstami globaliu mastu. TVF rekomenduoja skai¢iuoti 39 rodiklius, kurie yra



suskirstyti j bazinj rinkinj ir rekomendacinj rinkinj. ECB tirdama $alies finansinj
stabilumg remiasi Zenkliai didesniu skai¢iumi rodikliy. Pasireiskia keletas skirtu-
my tarp abiejy indikatoriy rinkiniy, ta¢iau didzioji dalis svarbiausiy kintamyjy yra
abiejuose rinkiniuose. Lokaliu mastu yra bandymy skai¢iuoti apibendrintg finansi-
nio stabilumo indeksa, ta¢iau metodikos néra iki galo i§vystytos ir pripazintos tarp-
tautiniu mastu. Dél to tarptautiniai finansinio stabilumo tyrimai turi bati atliekami
remiantis paminéty organizacijy teikiamais duomenimis. I$tyrus galimus finansi-
nio stabilumo matavimo rodiklius, kurie gali buti naudojami disertacijos tyrime,
pasirinkti TVF pateikiami rodikliai: reguliuojamo kapitalo ir pagal rizika jvertinto
turto santykis, neveiksniy paskoly ir visy paskoly santykis, turto graza, kapitalo
graza, kapitalo ir turto santykis.

9. Kitam tyrimo reigkiniui jvertinti, remiantis Europos Komisijos patvirtinta meto-
dika, ekonomika suskirstoma j institucinius sektorius. Siekiant eliminuoti $alies
dydzio jtaka tyrimo rezultatams, empiriniam tyrimui pasirinkti Eurostat pateikia-
mi instituciniy sektoriy skoly ir BVP santykio rodikliai: gyventojy skola/BVP, ne
finansiniy jmoniy skola/BVP, finansiniy jmoniy skola/BVP, vyriausybés skola/BVP.

10. Kadangi tyrimui pasirenkami penki $alies finansinio stabilumo rodikliai, dél to sie-
kiant tyrimo kompleksiskumo, suformuluojami penki tyrimo modeliai, kuriais re-
miantis analizuojamas visy instituciniy sektoriy skoly poveikis kiekvienam $alies
finansinio stabilumo rodikliui. Atsizvelgiant j teorines prielaidas ir suformuluota me-
todika iSkeliamos trys hipotezés: gyventojy institucinio sektoriaus skolos daro reiks-
mingg poveikj $alies finansiniam stabilumui; imoniy institucinio sektoriaus skolos
daro reik§mingg poveikj $alies finansiniam stabilumui; valstybés institucinio sekto-
riaus skolos daro reik$minga poveikj $alies finansiniam stabilumui. Kiekviena hipo-
tezé tikrinama iSkeliant po penkias subhipotezes, remiantis kuriomis tiriamas insti-
tucinio sektoriaus skolos poveikis kiekvienam $alies finansinio stabilumo rodikliui.

11. Pasireiskia reik$émingi instituciniy sektoriy jsiskolinimo poveikio $alies finansi-
niam stabilumui tyrimo apribojimai. Regresiné analizé, tiriant tarpsektorinius lai-
ko eilu¢iy duomenis, sudarant fiksuoto efekto regresinius modelius, gali paslépti
reik§mingus skirtumus tarp Europos Sajungos valstybiy. Analizuojant instituciniy
sektoriy skoly poveikj Salies finansiniam stabilumui, néra prieinami ilgalaikiai duo-
menys. Tyrimo imtis prasideda nuo 1998 m., ta¢iau dalies valstybiy duomenys ap-
ima tik paskutinj ekonomikos cikla, kurio metu jvyko 2008 m. prasidéjusi globali
finansy krizé. Nors TVF ir Eurostat suvienodino apskaitos principus, ta¢iau vis tiek
tarp valstybiy atsiranda skirtumai, apsunkinantys Europos Sajungos valstybiy ins-
tituciniy sektoriy skoly ir finansinio stabilumo buklés palyginimg. Reik§mingesni
banky balansy konsolidavimo principy skirtumai pastebimi tik keliose ES valstybé-
se, tuo tarpu didziojoje dalyje valstybiy reik§mingy skirtumy néra.

Ketvirtas tyrimo uzdavinys - i$analizuoti instituciniy sektoriy jsiskolinimo lygio ir fi-
nansinio stabilumo skirtumus Europos Sajungos $alyse.

12. Suformulavus ir i$tyrus universaly modelj, pritaikoma visoms ES $alims, gau-

ti rezultatai gali buti papildyti jvertinus egzistuojancius skirtumus tarp ES $aliy.
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Remiantis empirinio tyrimo rezultatais, formuluojant rekomendacijas centriniams
bankams $alies finansinio stabilumo i$saugojimo politikos klausimu, taip pat reko-
menduojama atsizvelgti j tam tikrg $aliy ar regiony specifika, kuri buvo atskleista
jvertinus instituciniy sektoriy jsiskolinimo lygio ir $alies finansinio stabilumo bu-
klés skirtumus Europos Sajungos $alyse. Gauti rezultatai gali bati naudingi ECB
i$skiriant valstybes ar regionus, kur susikoncentravusi didziausia perteklinio skoli-
nimosi ir finansinio nestabilumo rizika. Remiantis atliktu Europos Sajungos valsty-
biy palyginimu, ECB gali pakoreguoti ir pritaikyti konkre¢iam regionui nustatytas
makro prudencinés politikos gaires.

13. ISanalizavus Europos Sajungos valstybiy instituciniy sektoriy skoly vidurkius ir

standartinj nuokrypj, identifikuota keletas désningumy. ES senbuvés i$siskiria di-
delémis ir mazai svyruojan¢iomis verslo ir gyventojy skolomis. Tuo tarpu naujose
ES valstybése verslo ir gyventojy jsiskolinimo lygis mazesnis uz vidutinj ir taip pat
maZai kinta. Salys susidurian¢ios su valstybés skolos valdymo problemomis turi
didziausias vidutines valstybés skolas (Graikija, Italija, Airija, Kipras). MaZiausia
vidutiné valstybés skola yra Estijoje ir Liuksemburge.
Analizuojant finansinio stabilumo indikatoriy vidurkius ir standartinius nuokry-
pius buvo pastebéta, kad reguliuojamo kapitalo ir pagal rizika jvertinto turto bei ka-
pitalo ir turto santykiy situacija ES atrodo gana homogeniska. Neveiksniy paskoly
ir visy paskoly santykio didZiausi vidutiniai rodikliai yra Kipre, Graikijoje ir Rumu-
nijoje. Siose valstybése neveiksniy paskoly rodiklio svyravimai taip pat didziausi.
Todél galima teigti, kad $ios valstybés susiduria su didZiausia neveiksniy paskoly
keliama grésme $alies finansiniam stabilumui. Kipras ir Graikija vél paminétini prie
rizikos grupés. Pastebéta, jog didzioji dalis i$sivys¢iusiy ekonomiky buvo minima
prie didesniy nei vidutiniy jmoniy ir gyventojy skoly, ta¢iau jos mazai susiduria su
neveiksniy paskoly problema.

14. Analizuojant finansy sistemos pelninguma vieninteliame Kipre tiek turto, tiek ka-
pitalo graza yra vidutini$kai neigiami. Slovénijoje vidutiniskai kapitalo graza yra
neigiama, o turto graza yra lygi nuliui. Siose valstybése kapitalo graZa svyruoja la-
biausiai, o turto graza labiausiai svyruoja Graikijoje, kurioje vidutiné turto graza
yra artima nuliui. Kitose valstybése pelningumo rodikliai yra teigiami ir situacija
yra gana homogeniska.

15. I$analizavus rysius tarp instituciniy sektoriy skoly ir finansinio stabilumo rodi-
kliy kiekvienoje valstybéje atskirai, buvo pastebéta, jog jvairiy instituciniy sektoriy
skoly rodikliai koreliuoja su dauguma finansinio stabilumo rodikliy. Tai dar kartg
patvirtina, kad reikalingas kompleksinis poziiiris j analize jtraukiant visus institu-
cinius sektorius nei$skiriant vieno kaip svarbiausio, nes jy poveikis gali pasireiksti
skirtingose situacijose.

Penktas tyrimo uzdavinys - jvertinti instituciniy sektoriy skoly jtaka ES $aliy finansi-

niam stabilumui.
16. Empirinio tyrimo rezultatai parodo kompleksinj instituciniy sektoriy skoly poveikj
$alies finansiniam stabilumui. Poveikio kompleksiskumas atskleidziamas per eko-

156



17.

18.

19.

20.

nomikos i$skaidyma j institucinius sektorius ir per finansinio stabilumo vertinima
remiantis jvairiy rodikliy rinkiniu. Visos trys i$sikeltos hipotezés buvo priimtos,
todél galima teigti, jog visy instituciniy sektoriy skolos turi poveikj $alies finan-
siniam stabilumui. Vertinant subhipoteziy tikrinimo rezultatus, galima teigti, jog
gyventojy ir valstybés jsiskolinimo lygis sukelia didesne rizikg $alies finansiniam
stabilumui palyginus su jmoniy instituciniu sektoriumi.

Remiantis gautais pirmo modelio rezultatais, galima teigti, kad valstybés skola ir
gyventojy skola daro reik$mingg jtaka vienam i$ finansinio stabilumg atspindin¢iy
rodikliy - reguliuojamo kapitalo ir pagal rizikg jvertinto turto santykiui. Kaip buvo
nustatyta pirmoje disertacijos dalyje, $iuo metu jvardinamos dvi svarbios institu-
ciniy sektoriy skoly poveikio $alies finansiniam stabilumui tyrimy kryptys. Viena
mobksliniy tyrimy kryptis koncentruojasi ties privacia skola (gyventojy ir verslo
jsiskolinimo lygis). Antra moksliniy tyrimy kryptis susitelkia ties valstybés sko-
los poveikiu $alies finansiniam stabilumui. Pirmo modelio rezultatai patvirtina,
jog abi i§skirtos moksliniy tyrimy kryptys yra priimtinos, nes tiek gyventojy skola,
tiek valstybés jsiskolinimo lygis daro neigiama jtaka $alies finansiniam stabilumui.
Tadiau nustatyta, jog valstybés skolos jtaka $alies finansiniam stabilumui yra dides-
né palyginus su gyventojy jsiskolinimu.

I$analizavus rysj tarp instituciniy sektoriy skoly ir BVP santykio bei neveiksniy pa-
skoly ir visy paskoly santykio, nustatyta, jog valstybés skola ir ne finansiniy jmoniy
skola daro reik$minga neigiamga jtaka $alies finansiniam stabilumui. Kaip ir pirmo
modelio atveju valstybés skola daro reik§mingg jtaka pasirinktam $alies finansinio
stabilumo rodikliui, tik $iuo atveju vietoj gyventojy skolos statistiskai reikémingg rysj
demonstruoja verslo skola. Apibendrinus pirmo ir antro modelio rezultatus galima
patvirtinti, kad tiek privataus sektoriaus (gyventojai ir verslas), tiek valstybés skolos
jsiskolinimo lygis daro jtaks $alies finansiniam stabilumui. Dél to abi moksliniy tyri-
muy kryptys, i$skiriancios arba privaty, arba valstybés institucinj sektoriy, yra teisin-
gos. Tai patvirtina pirmoje disertacijos dalyje pagrista kompleksinio tyrimo poreikj,
jtraukiant visus institucinius sektorius. Siuo atveju ir vél valstybés skolos poveikis
$alies finansiniam stabilumui yra stipresnis. Dél to i$ dalies galima i$skirti moksliniy
tyrimy kryptj, kuri analizuoja valstybés skolos poveikj $alies finansiniam stabilumui.
Taciau privatus sektorius lygiai taip pat gali buti finansinio nestabilumo prieZastimi.
Tyrimo rezultatai patvirtina, kad ne finansiniy jmoniy jsiskolinimo lygis daro jtaka
$alies finansiniam stabilumui. Ankstesniuose tyrimuose maziau démesio buvo ski-
riama verslo jsiskolinimo lygio poveikiui $alies finansiniam stabilumui. Tyréjai daré
prielaidas, jog perteklinis jmoniy skolinimasis gali daryti neigiama poveikj Salies
finansiniam stabilumui, tac¢iau nepateikeé $iy prielaidy empiriniy jrodymy.
I$analizavus ry$j tarp instituciniy sektoriy skoly ir finansy sistemos turto grazos,
nustatyta, jog valstybés skola ir gyventojy skola daro reik$minga neigiamg jtaka
$alies finansiniam stabilumui. Parametry jverciai yra vienodi, dél to galima teigti,
kad aikinanciyjy parametry poveikis prognozuojamam kintamajam yra vienodas.
Tre¢iame modelyje patvirtinamas pirmame modelyje apskai¢iuotas rysys. Tik $iuo
atveju finansinj stabiluma atspindintj rodiklj, turto graza, tiek gyventojy jsiskoli-
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nimo lygis, tiek valstybés jsiskolinimo lygis veikia vienodai. Disertacijoje atliktas
kompleksinis tyrimas ir empiri$kai apibadintas ry$ys tarp visy instituciniy sekto-
riy ir $alies finansinio stabilumo papildo analizuoty ankstesniy tyrimy teiginius
tuo, jog vienas institucinis sektorius gali sutrikdyti $alies finansinj stabiluma, ta-
¢iau finansinés krizés trukmé gali priklausyti nuo kity sektoriy jsiskolinimo lygio.
Dél ios priezastis svarbu stebéti visus institucinius sektorius, nes visi sektoriai gali
sutrikdyti Salies finansinj stabiluma ir nulemti atsigavimo trukme.

21. Isanalizavus rysj tarp instituciniy sektoriy skoly ir finansy sistemos kapitalo grazos,
nustatyta, jog gyventojy skola, valstybés skola ir ne finansiniy jmoniy skola daro
reik§minga poveikj $alies finansiniam stabilumui. Remiantis gautais rezultatais,
galima teigti, jog tiek valstybés skolos, tiek gyventojy skolos, tiek verslo skolos au-
gimas turi panas$y neigiama poveikj $alies finansiniam stabilumui. Tik pirmame ir
antrame modeliuose valstybés skolos jtaka yra didesné palyginus su privaciu sekto-
riumi, tadiau skirtumai néra reik§mingi. Siuos teiginius patvirtina 2008 m. Europos
Sajunga uzklupusi ekonominé krizé, kai visi instituciniai sektoriai vaidino svarby
vaidmenj ir buvo finansinio stabilumo sutrikimy $altiniai.

22. Isanalizavus rysj tarp instituciniy sektoriy skoly ir finansy sistemos kapitalo ir turto
santykio, nustatyta, jog gyventojy skola daro reik$émingg jtaka nagrinéjamam $alies
finansinio stabilumo rodikliui. Apibendrinant suformuluotus modelius galima da-
ryti i$vada, jog visi instituciniai sektoriai turi jtakos $alies finansiniam stabilumui
ir t3 jtakg galima iSmatuoti pasitelkiant suformuluotas regresines lygtis. Instituci-
niy sektoriy skoly poveikio skirtumai atskleidziami tiek jvertinus regresiniy lygc¢iy
jver¢ius, tiek skirtumus tarp penkiy modeliy, analizuojanéiy instituciniy sektoriy
skoly poveikj kiekvienam $alies finansinio stabilumo rodikliui.

23. Remiantis tyrimo rezultatais, pastebétina, kad centriniai bankai, siekdami i$laikyti
$alies finansinj stabiluma priimtiname lygyje, gali nustatyti saugiklius, kurie apsau-
goty nuo perteklinio instituciniy sektoriy skolinimosi keliamy riziky. Gauti tyrimo
rezultatai yra naudingi Europos Sajungos valstybiy finansy sistema priziGrincioms
jstaigoms priimant tinkamus banky sektoriaus rizika ribojan¢ius normatyvus re-
miantis Basel III reikalavimais ir ECB nustatytomis makro prudencinés politikos
gairémis. Empirinis instituciniy sektoriy skoly ir $alies finansinio stabilumo rysio
apibadinimas yra svarbus vykdant finansy sistemos stebésena, aprépiant visus gali-
mus pertekliniy skoly rizikos $altinius.

24. Siame disertaciniame tyrime vertinimui naudota agreguota institucinio sektoriaus
skola gali paslépti reik§éminga heterogeniSkumg paciame sektoriuje. Pavyzdziui,
didziajg dalj gyventojy skolos gali bati prisiéme zmonés, kuriems gali buti labai
sudétinga padengti savo jsipareigojimus. Tokiu atveju bendra sektoriaus skola gali
neindikuoti problemy, nors i$ tikryjy gyventojy sektoriaus galimo neigiamo povei-
kio $alies finansiniam stabilumui tikimybé buty reik§mingai i$augusi.

Tolesniy tyrimy kryptys

1. Jvardintas apribojimas, jog bendras institucinio sektoriaus jsiskolinimo lygis gali
neparodyti problemy paciame sektoriuje, atveria galimybes tolimesniems tyri-
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mams, kai instituciniai sektoriai i§skaidomi j detalesnes grupes pagal finansine bu-
kle, amziy ar veiklos trukme, veiklos tipg ir kitus kriterijus. Instituciniy sektoriy
skirstymas gali pateikti dar tikslesniy indikatoriy, rodan¢iy perteklinio skolinimosi
keliamas grésmes $alies finansiniam stabilumui.

Disertacijoje pasirinkta metodika gali buti taikoma kitiems regionams, siekiant i3-
tirti instituciniy sektoriy poveikj $alies finansiniam stabilumui. Tokiu badu gautus
rezultatus galima baty palyginti su $ios disertacijos rezultatais tiriant Europos Sg-
jungos $alis.
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ASSESSMENT OF THE INFLUENCE OF INSTITUTIONAL SECTORS® DEBT ON
COUNTRY S FINANCIAL STABILITY IN THE EUROPEAN UNION

Summary

Relevance of the topic

Country's financial stability is a prerequisite for the proper functioning of the economy
of any state, as the viability of the economy is determined by stably functioning financial
intermediaries, financial markets, and financial infrastructure. Malfunctioning country's
financial stability affects the positions of all economic sectors. Companies, households and
the government face difficulties in financing their activity, their assets depreciate and mu-
tual settlements are not functioning. In the case of state financial instability, companies
cannot adequately fund their operations, shares depreciate, the number of insolvency cases
increases. Households are faced with a fall in wealth, a decline in income and difficulties
settling their financial liabilities. Governments are experiencing a significant increase in
the cost of financing, fiscal deterioration, consequently the need for additional funding in-
creases. Economic integration, globalization and information technology innovation have
increased the interdependence of financial systems of the countries.

The members of the financial system manage their assets and liabilities globally. There-
fore, one country’s financial instability problems can quickly move to other countries and
thus disrupt the entire region or even the world economy. For this reason, maintaining
financial stability can reduce the adverse effects of financial system disruptions and miti-
gate the economic recession damage both for the state and for the region as a whole. Based
on the research, it can be said that a coherent policy for safeguarding financial stability
helps countries prepare correctly for cyclical fluctuations in the economy and facilitate
recovery after the economic downturn. Scientists are discussing whether national central
banks should choose the financial stability of the country as their primary goal instead of
the currently dominant price stability goal. European Central Bank (ECB) regularly pre-
pares the Financial Stability Review since 2004, while the International Monetary Fund
(IMF) analyzes financial stability in the regularly published Global Financial Stability Re-
port since 2002.

The relevance of financial stability increased significantly after the year 2008 financial
crisis when the research of this phenomenon intensified, the policies on the preservation
of financial stability were started to develop, and international organizations encouraged
cooperation between the countries to formulate a common strategy for the preservation of
financial stability.

Economic policy officers and scholars argue that the prevailing attitude that the finan-
cial stability of the country is ensured by controlling the financial stability of individual
financial system participants is insufficient. In the scientific literature, it is argued that it
is necessary to analyze aggregate indicators of country's financial stability. In other words,
macro-prudential, or even the so-called macroeconomic approach, is developed, when the
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economy is analyzed on a macro level. An integrated approach is essential for the proper
preservation and management of financial stability. A macroprudential approach to coun-
try’s financial stability is developed in the dissertation, thus analyzing the most relevant
and least investigated aspect of the approach to the country’s financial stability. Research-
ers, central bankers, and international organizations underline the importance of macro-
prudential financial stability policies, but so far only strategies have been formulated, and
their implementation has not been thoroughly discussed. The results of this dissertation
research can contribute to the choice of particular instruments of the macro-prudential
policy implementation.

One of the main economic factors influencing the country’s financial stability is the level
of indebtedness of institutional sectors. An extensive study of the relationship between in-
debtedness of institutional sectors and financial stability can reveal effective ways of man-
aging the stability of the financial system. Scientific literature suggests that there is a need
for further detailed research analyzing the link between institutional sectors’ debts and fi-
nancial stability. The research overviewed in the dissertation mainly focuses on public debt,
but a lot less analyzes other institutional sectors of the economy - the level of indebtedness
of the households, the level of business debt, and the debts of financial institutions. Studies
of historical data show that a country can lose financial stability due to activities of differ-
ent institutional sectors, so it is not correct to concentrate on just one part of the economy.
There is a lack of an integrated approach to the relationship between financial stability and
debt of the institutional sectors when the overall impact of the level of indebtedness of all
institutional sectors is analyzed. Also, in the scientific literature, the general level of indebt-
edness of the economy is analyzed, but this does not take into account the risks arising in
the institutional sectors that could disrupt country’s financial stability. This dissertation an-
alyzes the debts of all institutional sectors, it examines the relationship between each debt
and the financial stability of the country and develops an integrated approach to the impact
of the debts of the institutional sectors of the economy on the country’s financial stability.

In the scientific literature, researchers identify the following critical issues related to the
country’s financial stability. Which country’s financial stability concepts are most effective?
How is the financial stability of the country measured? What kind of connection exists be-
tween households, business, government debt levels and financial stability of the country?
What is the overall impact of debt of the institutional sectors on the country’s financial
stability? How do efficiently manage the country’s financial stability by regulating various
parameters of the debt of institutional sectors? Further research should help to prevent the
economic shocks from adversely affecting the national financial system, and present the
most efficient way to eliminate the adverse effects. This can be achieved by analyzing the
link between the financial stability of the country and the debts of all institutional sectors,
and by empirically assessing the overall impact of the debts of the institutional sectors on
the country’s financial stability.

The level of the problem examination

Works of other researchers were summarized while investigating the level of the prob-
lem examination. The researchers sought to define what financial stability is. Initially, the
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researchers analyzed the opposite concept of the financial instability (Crockett, 1997; Fer-
guson, 2002). The analysis of financial stability as a counterweight to instability has weak-
nesses due to its retrospective approach. Different institutions seeking to maintain financial
stability are encouraged to define the characteristics of a stable financial system (Mohamed
et al,, 2012). The authors (Boris, 2003; Schinasi, 2004; Gadanecz and Jayaram, 2009) dis-
cuss the general definition of financial stability that could be acceptable at international
level and be suitable for macroeconomic, financial stability research. As a result, this paper
seeks to identify the definition of financial stability that would be acceptable in European
Union-wide research, analyzing the entire financial system and involving all institutional
sectors of the economy.

Until 2007, in the wake of the global financial crisis that began in the United States,
research on the preservation of financial stability was based on microeconomic or micro-
prudential approaches to the country’s financial stability policy. The essence of this ap-
proach is to preserve the stability of individual financial system participants. M. Truman
(2009) investigated the relationship between financial institutions and the 2008 financial
crisis. A. Mohamed et al. (2012) sought to define the factors that negatively affect the finan-
cial position of financial institutions. N. Jenkinson (2007) analyzed the causes of instability
in payment systems and their impact on the country’s financial stability. The topic on main-
taining the financial stability of individual financial institutions is a relevant issue, but it is
not enough to concentrate on the stability of the financial system participants while seek-
ing to preserve the country’s financial stability. As shown in the 2008 global financial crisis,
the microprudential policy is not enough to adequately safeguard the country’s financial
stability, an additional integrated approach is needed. It was stated that maintaining mac-
roeconomic stability requires a macro-prudential approach that analyzes the overall risk of
the whole financial system. K. Maliszewski (2009) stresses the importance of prudent mac-
roeconomic policies in his research, saying that the failures of individual institutions or fi-
nancial markets do not jeopardize financial stability unless they are expected to trigger the
spread of problems across the system. ECB (2014), B. Chiriacescu (2013) while exploring
the benefits of the macroprudential policy, also note that macro policy is essential for the
proper maintenance of financial stability. J. Caruana (2009, 2010), N. Cheang and I. Choy
(2011) explored the main principles of macroprudential policy, which should be based on
the choice of instruments. The authors identify the benefits of the macroprudential policy
and emphasize the need for further research to analyze the impact of macroprudential pol-
icy on the country’s financial stability. European Central Bank only in 2016 determined the
objectives of macro-prudential policy (ECB, 2016). Thus, the macro approach to financial
stability in comparison with the micro-perspective is much less studied, but its importance
in the scientific literature has been proven. On this basis, the thesis analyzes the country’s
financial stability at the macroeconomic level.

One of the main systemic risk factors is the level of indebtedness of institutional sectors.
J. Campbell and Z. Hercowitz (2005), N. Girouard et al. (2006), K. Dynan and D. Kohn
(2007) investigated the causes of household indebtedness and pointed out that increasing
levels of indebtedness increase the households® sensitivity to external changes (such as in-
terest rate fluctuations, fluctuations in property prices). However, these studies do not ana-
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lyze the impact of households” indebtedness on the country’s financial stability. R. Barrell
et al. (2006) examined the impact of financial instability on household consumption but
did not analyze the impact of the financial situation of the households on financial stability.
The central bank of Austria analyzes the impact of the households‘ debt on the domestic
economy, examining both the level of debt and the value of the asset, thus identifying the
effect of the debt on the country’s financial stability (Albacete and Lindner, 2013). S. Costa
and L. Farinha (2012) investigate the impact of the debt of the Portuguese households on
the country’s financial stability. V. Acharya et al. (2009), S. Claessens et al. (2010) investi-
gated the impact of the US households‘ debt in the 2007 global financial crisis. More local
research has been done, but there is a lack of research on the European Union level. It has
been observed that the authors most often analyze the impact of the over-borrowing of the
household sector on the national economy, and the studies are limited to one state. The dis-
sertation supplements existing research concentrating on the impact of the households on
the financial stability of the country and researching at the European Union level.

G. Wolswijk and J. Haan (2005), G. Wheeler (2004), M. Papaioannou (2009) explored
the main principles of government debt management, where one of the goals is the pres-
ervation of financial stability in the country. U. Das et al. (2010) focused on the impact
of public debt management on the country’s financial stability. L. Hoogduin et al. (2010)
analyzed the impact of public debt management on the country’s financial stability and
monetary policy. These studies were relevant to certain European countries which faced
problems with excessive government borrowing (for example, the case of Greece). P. Hono-
han (2010), P. Lane (2011), A. Mody and D. Sandri (2012) investigated the causes and con-
sequences of the European sovereign debt crisis. G. Kaminsky (2006), R. Mendoza (2009)
focused on emerging markets in their public debt and financial stability research.

Compared to other institutional sectors, the impact of sovereign debt on the country’s
financial stability has been largely investigated. This shows how unbalanced is the research
of the impact of institutional sector debt on the country's financial stability. There is also a
lack of research on linking public debt to other institutional sectors, peer comparison and
their overall impact on the country’s financial stability.

C. Borio, M. Drehmann, K. Tsatsaronis (2011), C. Borio, C. Furfine, P. Lowe (2001),
C. Borio and W. White (2004) analyze macroprudential policy instruments aimed at pre-
serving the country’s financial stability. According to the authors, one of the factors to be
taken into account when developing a macroprudential policy is business debt, as it has
a significant impact on the country’s financial stability. S. Chava and M. Roberts (2008),
Falato and Liang (2013) studied the management of debt parameters to maintain financial
stability, among the investigated debt indicators, the impact of the level of business debt on
the country's financial stability is also discussed. There was no research available in the sci-
entific databases that would focus on business debt and financial stability. All institutional
sectors of the economy have a significant impact on the national economy. As a result, the
impact of corporate indebtedness on the country’s financial stability should be no less re-
searched than the impact of other sectors.

An overview of the scientific literature unveiled that the sophisticated approach to coun-
try’s financial stability is not well developed. When analyzing the impact of debts on the
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country’s financial stability, not all institutional sectors are included in the analysis. The au-
thors reviewed in the thesis analyses the impact of the level of indebtedness of a particular
institutional sector on financial stability, but few studies involve all institutional sectors in
the analysis. O. Jorda et al. (2014, 2012, 2010), M. Schularick and A. Taylor (2009) research
historical data and investigate the link between the private sector (household and business)
debt, public debt and financial crisis in the fourteen developed countries. These studies do
not analyze the impact of household and corporate debt individually, combining the two
sectors into one factor (the private sector). Only 14 of the most developed countries are
analyzed, but not the entire European Union. D. Sutherland and P. Hoeller (2012), V. Zie-
mann (2012), D. Sutherland et al. (2012) investigated the link between institutional sector
debt and macroeconomic stability. In this case, the impact of institutional sector debits is
investigated not on the financial stability of the country, but on the macroeconomic condi-
tion. L. Alessi and C. Detken (2014) formulated an early warning model that helps predict
systemic banking crises. Institutional sector debts were included among the crisis indica-
tors. These authors do not concentrate on the link between institutional sectors and finan-
cial stability while trying to cover all sources of risk. Research of the mentioned authors
have a few gaps. There is no analysis at EU level. The studies do not include all institutional
sectors. The impact of institutional sector debt is investigated unevenly, mostly concentrat-
ing on public debt, but little attention is paid to business debt. Impact of indebtedness of
institutional sectors on the national economy, but not on the country’s financial stability is
analyzed. By underlining gaps in the research of the authors reviewed, the scientific prob-
lem of this dissertation can be formulated.

The scientific problem - what impact does the institutional sector debts make on the
financial stability of the country and how to assess that impact.

The object of the research - the impact of institutional sector debts on the country’s
financial stability.

The aim of the research - to conduct complex assessment of the impact of the insti-
tutional sector debts on the country’s financial stability in the European Union, while
analyzing theoretical principles of the impact of institutional sector debt on the country’s
financial stability and the methods for assessing financial stability, developing the research
methods and conducting empirical analyses.

The objectives of the research

1. Analyze the concept of country's financial stability.

2. Define the relationship between country’s financial stability and debt of the insti-
tutional sectors.

3. Develop a methodology for assessing the impact of the institutional sector debt on
the country’s financial stability.

4. Analyze the differences in the level of indebtedness of institutional sectors and the
state of financial stability in the countries of the European Union.
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5. Conduct an empirical study and make an integrated assessment of the impact of
institutional sector debt on the financial stability of EU countries.

Scientific novelty and significance

1. Different approaches to the theoretical principles of country's financial stability are
presented and the concept of country's financial stability is introduced. The uncer-
tainty of the concept of financial stability in the country was revealed, distinguish-
ing the ways of forming the concept of financial stability. It has been noticed that
from a practical point of view it is easier for researchers to analyze past periods of
financial instability, but this method of analysis has weaknesses due to its retrospec-
tive approach. It is grounded that the characterization of a stable financial system is
a more modern and comprehensive way of defining the country’s financial stability.

2. The definition of financial stability in the country was developed - a stable financial
system is a system that is capable of ensuring the smooth and efficient functioning
of the economy and is able to mitigate economic and financial shocks. This requires
the control of the financial institutions, the efficiency of the financial markets and
the payment system. This definition determines the possibility of developing cross-
sectoral research across the European Union and developing a prudent macro per-
spective. The financial stability of the country is a relatively new research object,
researchers began more actively analyze financial stability in the 21st century with
the onset of the global financial crisis. In the event of a malfunctioning of the finan-
cial system, scientists began to raise questions about how to preserve the country’s
financial stability, and what are the major sources of risk.

3. Micro and macro approaches to the country’s financial stability were distinguished
and compared. It was concluded that the micro-prudent approach is insufficient
for the country’s financial stability. It has been established that a macro approach is
necessary in order to avoid financial instability, but research on this approach is not
developed, and therefore there is a need for further research. Having examined the
specifics of the macro approach, it has been established that macro-prudent policies
address financial stability in a systemic manner and seek to achieve the stability of
the entire financial system (regardless of the stability of individual participants in
the system), aim at reducing the risks of the economy and mitigate the impact of
adverse economic fluctuations on the country’s financial system.

4. It has been determined that institutional sectors play an important role in the na-
tional economy and financial system. Each sector is equally important, but their
role is different. It was concluded that in the analysis of financial stability from
the complex point of view, one of the most significant sources of risk is the level
of indebtedness of institutional sectors. Outstanding public debt is a threat to the
country’s financial stability: excessive borrowing by the state can weaken the bank-
ing sector; problems in one country’s debt can easily spread to other countries and
disrupt the financial stability of the entire region; the problem of excessive gov-
ernment borrowing is particularly relevant in emerging markets; the structure of
public debt has an impact on the level of risk.
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It is grounded that excessive borrowing of the households poses threats to the coun-
try’s financial stability. It has been investigated that the financial situation of the
households directly (through repayment of loans) and indirectly (through changes
in the level of consumption) impacts banks and the entire national financial system.
The level of the households’ debt risk depends on the value of the collateral, income
and the share of foreign currency loans. The level of household indebtedness must
be consistent with the cyclical nature of the economy and must not exceed the op-
timum limit. It is believed that excessive borrowing of companies could lead to
disturbances in the financial stability of the country.

It has been concluded that the relationship between the institutional sectors and the
country’s financial stability is unevenly investigated, with little attention being paid
to the institutional sector of the enterprises. For this reason, the need was identi-
fied for a comprehensive analysis of the impact of all institutional sectors on the
country’s financial stability, with an equal emphasis on all sectors and highlighting
differences in their impact. It has been observed that there are few research analyzes
in the scientific literature on debts of all institutional sectors, majority concentrat-
ing only on one institutional sector.

It has been concluded that there are many ways to measure the financial stability of
the country. Summarizing the scientific literature, a set of indicators has been sin-
gled out, which fully reflects the state of country’s financial stability while conduct-
ing macro-prudential research at European Union level. The dissertation analysis
uses the indicators provided by the IMF: the ratio between regulated capital and
risk-weighted assets; the ratio of non-performing loans and all loans; return on
assets; return on capital; capital-to-asset ratio. The concept of financial stability as-
sessment is closely linked to financial stability measurement methods. Due to the
complexity of the phenomenon, it is not easy to answer the question of how to
measure the country’s financial stability.

The need for a comprehensive study of all institutional sectors (households, non-
financial companies, financial companies, and government) was identified. It was
underlined that a separate study of each institutional sector does not reflect all the
risks of over-borrowing and does not allow the institutional sectors to be compare
among themselves. Another important aspect is the context of the study. Scientific
literature lacks research in the European Union as it focuses mainly on one country
or the group of the most developed countries is chosen. It has been established that
for macroeconomic analysis of financial stability at the European Union level, it
is most appropriate to perform regression analysis by studying cross-sectoral time
series data, creating regressive models of fixed effect.

Having analyzed the theoretical assumptions of the impact of the institutional sec-
tors on the country's financial stability and based on the results of the analysis of
the models of the country’s financial stability assessment, the model of the impact
of institutional sectors on the country’s financial stability assessment was proposed.
The resulting model is complex, as it includes all institutional sectors and a selected
set of financial stability indicators. Based on the proposed model, the effect of the
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level of indebtedness of all institutional sectors on the distinct financial stability
indicators is examined. The other research focuses on one institutional sector and
the impact of its level of indebtedness on financial stability. However, it has been
found that financial system malfunctions may be caused by over-borrowing in any
institutional sector. Problems in one institutional sector may shift to other sectors.
The financial crisis can be caused by over-indebtedness in one sector, while over-
borrowing in the other sector can deepen and extend the same crisis. Through a
complex analysis, the differences in the impact of each institutional sector on the
country’s financial stability were distinguished and the need to monitor the debts of
all institutional sectors at the same time in order to maintain the country’s financial
stability was singled out.

Practical novelty and significance

1.

170

The methodology for assessing the impact of the level of indebtedness of institu-
tional sectors on the country’s financial stability has been prepared, which allows
to determine and compare the influence of each institutional sector’s debt on the
financial stability of the country in the European Union. The impact of changes in
indebtedness of each institutional sector on the country’s financial stability was em-
pirically evaluated, the impacts of each institutional sector on the country’s finan-
cial stability indicators were compared. Based on the results of the analysis, central
banks may set safeguards to protect themselves from excessive risks of borrow-
ing in institutional sectors to maintain financial stability in the country. The study
conducted in the dissertation provides useful tools for the institutions supervis-
ing the financial system of the European Union countries which adopt appropriate
prudential standards for the banking sector following Basel III requirements. The
latest Basel III framework it is indicated that to achieve the stability of the financial
system, it is necessary to create a macro prudent stability management policy, and
one of the most important sources of systemic risk is the excessive borrowing of
institutional sectors. As a result, central banks will have to properly understand
the link between institutional sector debt and financial stability when implement-
ing Basel III. The European Union countries, following the ECB’s guidelines for
macroprudential policy, must put in place systemic safeguards that will help main-
tain financial stability in the country. The formulation of macroprudential policies
at the national level is an ongoing process. It is important for central banks to set
limits to keep institutional sector debt at an acceptable level. The dissertation both
theoretically and empirically describes the impact of institutional sector debt on the
financial stability of the country. It provides information to the national authorities
for the adoption of appropriate systemic policies based on macro-prudent policy
guidelines set by the European Central Bank.

The dissertation analyzes the levels of indebtedness of institutional sectors of all
European Union countries and the state of financial stability. The results obtained
can be useful for the ECB, distinguishing between countries or regions that are con-
centrated with the highest risk of over-borrowing and financial instability. Based



on the comparison of the European Union Member States, the ECB can adjust and
adapt its macroprudential policy guidelines for a given region. Central banks, in
the formulation of their financial stability policy, can, based on the results of the
analysis, assess the state of debt and financial stability of the institutional sectors of
the surrounding countries, thus identifying potential external threats.

It has been established that the relationship between the institutional sectors and
the financial stability of the country is underestimated, with little attention being
paid to the institutional sector of the enterprises. It is grounded that proper debt
management in institutional sectors can help to avoid the large-scale negative ef-
fects of the economic and financial crisis. Some European Union countries have
established rules that help manage indebtedness in a particular institutional sector.
However, there is a lack of an integrated approach to all institutional sectors and
their debt management. A comprehensive analysis of the impact of institutional
sector debt on the country’s financial stability is expected to encourage or broaden
the complex approach to debt in the institutional sectors by developing a policy for
financial stability. For example, in Lithuania, the size of the public debt is regulated
by legislation, the amount of the households® debt is indirectly managed on the
basis of borrowing requirements adopted by the Bank of Lithuania, but there are no
approved measures at the national level to regulate the level of business debt, which
may also be the cause of the country’s financial stability problems. The results of
the dissertation research would contribute to the formation of effective business
debt management policy, thus benefiting from the development of an integrated
approach to debt management in all sectors of the economy. The empirical descrip-
tion of the relationship between institutional sector debt and the country’s finan-
cial stability is important in monitoring the financial system, covering all possible
sources of risk of excess debt. The model developed in the dissertation helps to
empirically assess the relationship between debt management policies of different
institutional sectors.

Theoretical analysis of the dissertation and the results of empirical research can
supplement university studies with the latest insights from the financial system.
While studying finance and banking related subjects students can be introduced to
the changes in the financial system, the concept of financial stability, and the impact
of institutional sector debt on financial stability.

Research methods and data sources

Theoretical aspects of the connection between financial stability and institutional sec-
tor debts are analyzed using the analysis and synthesis of scientific literature. The study of
the impact of institutional sector debt on the country’s financial stability has been done
employing a regression analysis by investigating cross-sectoral time series data, generating
regressive models of fixed effect. Analyzing the differences between the European Union
countries, a correlation analysis was performed to calculate the Spearman rho coefficient.
Also, descriptive statistics methods were used in the dissertation - mean, standard devia-
tion. Graphic representation was chosen to a more informative presentation of the phe-
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nomena under consideration. The SPSS 24 program was used for statistical and graphical
data processing.

Theoretical and methodical parts of the work were based on the research carried out by
Lithuanian and foreign scientists, published in scientific publications, available in interna-
tional databases. Data presented in Eurostat and International Monetary Fund databases
were used in the empirical research.

Research limitations

1.

172

To evaluate the impact of debt in the institutional sector on the country’s finan-
cial stability, a regression analysis is used to analyze the effect of the debt on the
country’s financial stability by studying the cross-sectoral time series data, with the
formation of fixed-effect regression models. This method can hide the significant
differences between the levels of indebtedness of institutional sectors and the state
of financial stability in the European Union. The first stage of the empirical investi-
gation of this problem involves a comparative analysis of the debts of the institutio-
nal sectors of the European Union and the financial stability of the country, which
allows revealing the differences between EU countries. Its results complement the
interpretation of the results of empirical research models and the formulation of
recommendations.

The financial stability of a country is a complex phenomenon, which makes it chal-
lenging to select variables that adequately describe it. After analyzing the methods
of measuring financial stability, five indicators of financial stability calculated by
the International Monetary Fund are selected. In this way, it is intended to mea-
sure the country’s financial stability more comprehensively. When analyzing the
impact of institutional sector debt on the country’s financial stability, long-term
data are not available, the research starts from 1998, but part of the countries‘ data
covers only the last economic cycle that started during the 2008 global financial cri-
sis. Although the IMF and Eurostat have harmonized accounting principles across
countries, there are still some differences that would make it difficult to compare
the institutional sector debts and the financial stability situation of the European
Union. Significant differences in the principle of consolidation of banks’ balance
sheets are observed only in several EU countries, while in the majority of countries
there are no significant differences.

An aggregate institutional sector debt may hide significant heterogeneity in the sec-
tor itself. For example, most of the households® debt may be taken by those who
may have difficulties to cover their liabilities, in which case the general sector debt
may not index the problems, although the probability of a possible negative impact
of the household sector on the country’s financial stability may be increased signifi-
cantly. This limitation opens the door for further research, where institutional sec-
tors can be broken down into more detailed groups based on their financial status,
age or duration, type of activity, and other criteria.



Structure of the dissertation

Structure of the dissertation is presented in picture 1.

INTRODUCTION

1. Theoretical aspects of the relationship between financial stability and institutional sector debts |

1 objective. Analyze the concept of
country‘s financial stability.

2 objective. Define the relationship
between country*s financial stability and
debt of the institutional sectors.

—

1.1 The concept of financial stability

1.2 Financial stability from a micro and macro
perspective

1.3 The institutional sector and its impact on the
country's financial stability
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Source: prepared by the author
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Conclusions

After analyzing the theoretical principles of the impact of the institutional sector debts
on the country's financial stability and the methods for assessing financial stability, devel-
oping the research methodology and conducting an empirical study, the conclusions of the
dissertation are formulated. The dissertation conclusions are linked to the set objectives.

The first research objective is to analyze the concept of country's financial stability.

1.

A comprehensive analysis of the impact of institutional sectors on the country's
financial stability and the European Union-wide research should be based on the
following definition of financial stability: a stable financial system is a system that is
capable of ensuring the smooth and efficient functioning of the economy and can
mitigate economic and financial shocks. This requires the control of the financial
institutions, the efficiency of the financial markets and the payment system.

The ECB and the IMF are the most influential organizations in the area of finan-
cial stability research and policy-making. The approach of these organizations to
financial stability is the same. Only in 2016, the European Central Bank defined the
objectives of macro-prudential policy. The first is to guard against the creation of
excessive risks due to external factors and market downturns and to mitigate finan-
cial cycles (time dimension). The second is to increase the ability of the financial
sector to recover from shocks and to limit the possibilities of shocks (the sectoral
dimension). The third is to foster a systematic approach to regulation of the finan-
cial system by creating appropriate incentives for market participants.
Microeconomic and macroeconomic approaches to financial stability are identi-
fied. Historically, microeconomic or, in other words, a microprudential approach
has dominated. A microprudential policy is aimed at preserving the financial sta-
bility of individual financial institutions. At the beginning of the 2008 global fi-
nancial crisis, it was noticed that the micro approach is not sufficient and needs to
be complemented by a macro perspective. The microprudential policy focuses on
every participant in the financial system, while macro-prudential policy aims to
preserve the stability of the entire financial system. The macroprudential approach
is the latest trend in financial stability research.

The second research objective is to define the relationship between country's financial
stability and debt of the institutional sectors

3.
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In the European Union, economic actors are divided into four institutional sec-
tors: households; government; non-financial institutions; financial institutions.
The level of indebtedness of the institutional sectors mentioned above has a signifi-
cant impact on the country’s financial stability. An integrated approach in which
all institutional sectors of the economy are included in the study is underestimated
and requires further research.

Due to the liberalization of the financial system and the application of financial
innovation, the level of indebtedness of the households has increased significantly



over the last few decades. Over-borrowing of the households can lead to a systemic
financial crisis. The most significant risk factors that could disturb the country’s
financial stability are increased the volume of bad loans, rising debts incompatible
with the growth of asset value, and foreign currency debts. The financial situation
of the households can not only directly affect the country’s financial stability, but
also indirectly affect the state of the country’s economy. Increase in the debts of the
households results in a contraction in consumption, a decline in economic growth
and a deteriorating economic situation in the country.

In 2008 when the global financial crisis began, the debt of many European Union
countries increased significantly, thereby contributing to financial stability imbal-
ances. Government debt has become a source of threats. In many cases, the use of
short-term debt instruments has started, foreign currency borrowing has increased,
and the use of derivatives has increased. Changes in the value of government secu-
rities have a direct impact on the financial statements of the financial institutions
that own them. Also for national budgets, as they are dependent on debt service
costs. There is a significant factor related to cross-border links in the European
Union, as public debt problems can quickly spread to other countries. The effect of
public debt on the country’s financial stability depends on factors such as debt size,
duration structure, ownership structure, level of capital market development and
institutional factors. Financial instability can raise public debt, which results in a
reciprocal link between the financial stability of the country and public debt.

The relationship between business debt and financial stability is least studied when
compared to households and public debt. However, there is evidence that chang-
es in the indebtedness of non-financial firms may have a negative impact on the
country’s financial stability. Debt servicing problems for non-financial corporations
can easily be relocated to financial institutions’” balance sheets and profit-loss state-
ments. An issue of the debt securities reduce the risks to the financial system when
compared to borrowing from banks.

The impact of the level of indebtedness of only one institutional sector on the coun-
try’s financial stability is analyzed in most cases. However, it has been observed that
an integrated approach involving debt of all institutional sectors is a more effective
way of preserving the country’s financial stability. Over-borrowing in any institu-
tional sector can be a source of problems. Moreover, institutional sector debts are
interdependent. Problems in one sector can trigger the financial crisis, while unrea-
sonable borrowing in another sector can deepen it.

The third objective is to develop a methodology for assessing the impact of the institu-
tional sector debt on the country’s financial stability.

7.

While assessing the impact of the level of indebtedness of institutional sectors on
the financial stability of the European Union countries, a model is being developed
on a macroeconomic basis. First, a method is chosen to assess the impact, and in
the next stage, institutional sector debt and country financial stability assessment
methods are selected. Taking into account the reviewed methods and available data,
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it is most appropriate to study the cross-sectoral time series data in the form of
fixed-effect models.

In the area of financial stability measurement, there are two sets of indicators that
are recognized globally. The IMF recommends counting 39 indicators, which are
broken down into the base set and the reference set. The ECB relies on a consider-
ably higher number of indicators when it comes to examining country’s financial
stability. There are some differences between the two sets of indicators, but most of
the critical variables are in both sets. On the local scale, there are some attempts to
calculate the financial stability index, but the methodologies are not fully developed
and recognized internationally. Consequently, international financial stability stud-
ies must be carried out by data provided by the organizations mentioned. After ex-
amining the possible indicators of financial stability measurement that can be used
in the dissertation study, the IMF indicators were selected, these are the following:
regulated capital and risk-weighted assets ratio, non-performing loans and all loans
ratio, return on assets, return on capital, capital, and assets ratio.

To evaluate another phenomenon of the research, according to the methodology
approved by the European Commission, the economy is divided into institutional
sectors. To eliminate the influence of the size of the country on the results of the
research, Eurostat uses the institutional sector debt-to-GDP ratios: household debt/
GDP, non-financial corporations debt/GDP, financial corporations debt/GDP, gov-
ernment debt/GDP.

As five indicators of financial stability are selected for the study, the five study mod-
els for the analysis of the impact of debt of all institutional sectors on each country’s
financial stability indicator are formulated to achieve the complexity of the study.
According to the theoretical assumptions and the formulated methodology, three
hypotheses are raised: the institutional sector debt of the households has a signifi-
cant impact on the country’s financial stability; corporate debt has a significant im-
pact on the country’s financial stability; government debt has a significant impact
on the country’s financial stability. Each hypothesis is checked based on the five
sub-hypotheses, which examine the impact of the institutional sector debt on each
country’s financial stability indicator.

There are significant constraints on the study of the impact of indebtedness of insti-
tutional sectors on the country’s financial stability. Regression analysis of the cross-
sectoral time series data and the formulation of regressive models of fixed effect can
hide significant differences between European Union countries. Long-term data are
not available when analyzing the impact of institutional sector debt on the coun-
try’s financial stability. Although the IMF and Eurostat have harmonized account-
ing principles, there are still divergences between countries that make it difficult to
compare the debt situation and the financial stability situation in the institutional
sectors of the European Union. Significant differences in the principle of consolida-
tion of banks’ balance sheets are observed only in several EU countries, while in the
majority of countries there are no significant differences.



The fourth objective of the research is to analyze the differences in the level of indebt-
edness of institutional sectors and the state of financial stability in the countries of the
European Union.

12.

13.

14.

15.

After formulating and exploring a universal model adapted to all EU countries,
the results obtained can be supplemented by an assessment of the existing differ-
ences between EU countries. Based on the results of the empirical study, when for-
mulating recommendations to central banks regarding the policy of maintaining
financial stability in the country, it is also recommended to take into account the
specificity of countries or regions, which was disclosed by assessing differences in
the level of indebtedness of institutional sectors and the state of financial stabil-
ity in the countries of the European Union. The results obtained can be useful for
the ECB, distinguishing between countries or regions, where excessive borrowing
and financial instability risks are concentrated. Based on the comparison of the
European Union Member States, the ECB can adjust and adapt its macroprudential
policy guidelines for a given region.

Having analyzed the average and standard deviations of debt ratios in the insti-
tutional sectors of the European Union, many regularities have been identified.
The western EU is characterized by high and not volatile business and public debts.
Meanwhile, in the new EU member states, the level of business and household in-
debtedness is lower than the average and also changes little. The countries facing
public debt management problems have the highest average public debt (Greece, It-
aly, Ireland, Cyprus). The lowest average public debt is in Estonia and Luxembourg.
When analyzing the average and standard deviation of financial stability indica-
tors, it was observed that the situation in the EU in case of regulated capital and
risk-weighted assets and capital and assets ratios seems to be somewhat homogene-
ous. The highest average non-performing loans and all loans ratios are in Cyprus,
Greece, and Romania. In these countries, the volatility of non-performing loans is
also the largest. Therefore, it can be argued that these countries be faced with the
most significant threat of non-performing loans to the country’s financial stability.
Cyprus and Greece are to be mentioned again in the risk group. It has been noted
that the vast majority of developed economies have been mentioned as having larg-
er than average enterprise and household debts, but they have little to do with the
problem of non-performing loans.

Analyzing the profitability of the financial system only in Cyprus, both returns on
assets and capital are on average negative. In Slovenia, on average, the return on
capital is negative, and the return on assets is zero. In these countries, the return
on capital fluctuates the most, and the return on assets varies the most in Greece,
where the average return on assets is close to zero. Profitability indicators in other
countries are positive, and the situation is quite homogeneous.

Having analyzed the relationship between debt ratios and financial stability indica-
tors in each country individually, it was observed that the debt ratios of the various
institutional sectors correlate with most financial stability indicators. This reaffirms
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the need for a comprehensive approach analysis where all institutional sectors are
included without isolating one as the most important one.

The fifth research objective is to conduct an empirical study and make an integrated as-
sessment of the impact of institutional sector debt on the financial stability of EU countries.

16.

17.

18.

19.
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The results of the empirical study present the complex impact of institutional sector
debt on the country’s financial stability. The complexity of the impact is disclosed
through the breakdown of the economy into institutional sectors and through the
assessment of financial stability based on a set of different indicators. All three hy-
potheses were accepted, which means that debt of all institutional sectors has an
impact on the country’s financial stability. According to the assessment of the re-
sults of the sub-hypothesis verification, it can be argued that the level of household
and public debt pose a higher risk to the financial stability of the country compared
to the institutional sector of the enterprises.

Based on the results of the first model, it can be argued that household debt and
public debt have a significant impact on one of the indicators of financial stabil-
ity - the regulated capital and risk-weighted assets ratio. As it was found in the first
part of the dissertation, two important research trends of the impact of institutional
sector debts on the country’s financial stability are currently identified. One area of
research focuses on private debt (household and corporate debt levels). The second
group of research focuses on the impact of sovereign debt on the country’s financial
stability. The results of the first model confirm that both of the identified research
trends are acceptable because both the household debt and the level of government
debt have a negative impact on the country’s financial stability. However, it has been
established that the impact of sovereign debt on the country’s financial stability is
higher in comparison with the households® indebtedness.

Having analyzed the relationship between the debt-to-GDP ratio of the institution-
al sectors and the ratio of non-performing loans to all loans, it has been established
that public debt and non-financial corporate debt have a significant negative impact
on the country’s financial stability. As in the case of the first model, public debt has
a significant impact on the selected country’s financial stability indicator; only, in
this case, a statistically significant relationship is evident in business debt instead of
the household debt. Summarizing the results of the first and second models, it can
be verified that both the private sector (households and business) and the level of
government indebtedness influence the financial stability of the country. This con-
firms the need for a cross-sectoral study, involving all institutional sectors. In this
case, again, the impact of public debt on the country’s financial stability is stronger.
As a result, the direction of research, which analyzes the impact of public debt on
the country’s financial stability, can be distinguished. However, the private sector
can equally be the cause of financial instability.

The results of the analysis confirm that the level of indebtedness of non-financial
enterprises affects the financial stability of the country. In earlier studies, less at-
tention was paid to the impact of the level of business debt on the country’s finan-



20.

21.

22.

23.

cial stability. Researchers assumed that excessive corporate borrowing could have
a negative impact on the country’s financial stability, but did not provide empirical
evidence of these assumptions.

After analyzing the link between the debts of the institutional sectors and the return on
assets in the financial system, it has been established that public debt and household
debt have a significant negative impact on the country’s financial stability. The param-
eter estimates are the same, which means that the effect is the same. The third model
confirms the connection calculated in the first model. Only, in this case, the indicator
reflecting financial stability, the return on assets, is influenced by household debt and
government debt equally. It is important to monitor all institutional sectors, as all sec-
tors can disrupt the country’s financial stability and determine the recovery time.
Having analyzed the relationship between the debt ratios of the institutional sectors
and the return on capital of the financial system, it has been established that the
household debt, sovereign debt, and non-financial corporate debt have a significant
impact on the country’s financial stability. By the results obtained, it can be argued
that public debt, household debt, and corporate debt growth have a similar negative
impact on the country’s financial stability. Only in the first and second models, the
impact of sovereign debt is higher compared to the private sector, but the differ-
ences are not significant. These statements are confirmed when in 2008 the Euro-
pean Union faced an economic crisis, in which all institutional sectors played an
important role and were sources of financial stability disruptions.

After analyzing the relationship between the debt ratios and profitability of the fi-
nancial system, it has been established that the household debt has a significant
impact on the country’s financial stability indicator. Summarizing the formulated
models it can be concluded that all institutional sectors influence the financial sta-
bility of the country, and this effect can be measured using the formulated regres-
sion equations. Differences in the impact of institutional sector debt ratios are dis-
closed both by assessing the estimates of regression equations and the differences
between the five models that analyze the impact of institutional sector debt on each
country’s financial stability indicator.

According to the results of the analysis, it is noteworthy that, to maintain the coun-
try’s financial stability at an acceptable level, central banks may set safeguards to
protect against the risk of over-borrowing in institutional sectors. The results of the
study are useful for institutions supervising the financial system of the European
Union by adopting appropriate prudential rules for the banking sector by the Basel
I1I requirements and the ECB’s guidelines for macroprudential policy. The empiri-
cal description of the relationship between institutional sector debt and the coun-
try’s financial stability is important in monitoring the financial system, covering all
possible sources of risk of excess debt.

Future research guidelines

1.

The limitation as mentioned above that the general level of indebtedness in the
institutional sector may not show problems in the sector itself offers opportunities
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for further research, where institutional sectors are broken down into more detailed
groups according to their financial status, age or duration, type of activity, and oth-
er criteria. The distribution of institutional sectors can provide even more accurate
indicators of the risks to the country’s financial stability of the excessive borrowing.
The methodology chosen in the dissertation can be applied to other regions to
investigate the impact of institutional sectors on the country’s financial stability.
The results obtained in this way can be compared with the results of this disserta-
tion based on the European Union data.
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The scientific problem solved in the dissertation is the following: what impact does the institu-
tional sector debts make on the financial stability of the country and how to assess that impact.
It is aimed to conduct the complex assessment of the impact of the institutional sector debts on
the countryss financial stability in the European Union, while analyzing theoretical principles of
the impact of institutional sector debt on the country’s financial stability and the methods for
assessing financial stability, developing the research methods and conducting empirical analyses.

Different approaches to the theoretical principles of country’s financial stability are presented,
and the concept of country’s financial stability is introduced. Micro and macro approaches to
the country’s financial stability were distinguished and compared. It has been concluded that



the relationship between the institutional sectors and the country’s financial stability is unevenly
investigated, with little attention being paid to the institutional sector of the enterprises. For this
reason, the need was identified for a comprehensive analysis of the impact of all institutional
sectors on the country’s financial stability, with an equal emphasis on all sectors and highlight-
ing differences in their impact. Summarizing the scientific literature, a set of indicators has been
singled out, which adequately reflects the state of country’s financial stability while conducting
macro-prudential research at European Union level. Having analyzed the theoretical assump-
tions of the impact of the institutional sectors on the countrys financial stability and based on
the results of the analysis of the models of the country’s financial stability assessment, the model
of the impact of institutional sectors on the country’s financial stability assessment was pro-
posed. The resulting model is complex, as it includes all institutional sectors and a selected set
of financial stability indicators. It has been found that financial system malfunctions may be
caused by over-borrowing in any institutional sector. Problems in one institutional sector may
shift to other sectors. The financial crisis can be caused by over-indebtedness in one sector, while
over-borrowing in the other sector can deepen and extend the same crisis. Through a complex
analysis, the differences in the impact of each institutional sector on the country’s financial stabil-
ity were distinguished and the need to monitor the debts of all institutional sectors at the same
time to maintain the country’s financial stability was singled out.



Tomas Mendelsonas
INSTITUCINIU SEKTORIU SKOLUY POVEIKIO SALIES FINANSINIAM
STABILUMUI VERTINIMAS EUROPOS SAJUNGOS VALSTYBESE

Daktaro disertacija
Socialiniai mokslai, ekonomika (04 S)

ISBN 978-9955-19-894-9 (internete)
ISBN 978-9955-19-895-6 (spausdintas)

Maketavo Laura Tekoriené

Mykolo Romerio universitetas
Ateities g. 20, Vilnius
Puslapis internete www.mruni.eu
El pastas roffice@mruni.eu
Tirazas 20 egz. Uzsakymo Nr. 16552

Parengé spaudai UAB ,,Baltic Printing House“
Svajonés g. 40, LT-94101, Klaipéda
www.balticprinting.com

Spausdino UAB ,,Baltijos kopija“
Kareiviy g, 13B, Vilnius
www.kopija.lt
El. pastas info@kopija.lt



ISBN 978-9955-19-894-9

99

98

9‘78

55111 949”




	LENTELIŲ SĄRAŠAS
	PAVEIKSLŲ SĄRAŠAS
	SANTRUMPŲ SĄRAŠAS
	VARTOTI TERMINAI
	ĮVADAS
	1. FINANSINIO STABILUMO IR INSTITUCINIŲ SEKTORIŲ SKOLŲ RYŠIO TEORINIAI ASPEKTAI
	1.1. Finansinio stabilumo samprata
	1.2. Finansinis stabilumas mikro ir makro požiūriu
	1.3. Institucinis sektorius ir jo poveikis šalies finansiniam stabilumui
	1.3.1. Finansinis stabilumas ir valstybės skola
	1.3.2. Finansinis stabilumas ir gyventojų skola
	1.3.3. Finansinis stabilumas ir verslo skola

	1.4. Kompleksinis institucinių sektorių skolų poveikis šalies finansiniam stabilumui

	2. INSTITUCINIŲ SEKTORIŲ SKOLŲ POVEIKIO ŠALIES FINANSINIAM STABILUMUI TYRIMO METODIKA
	2.1. Institucinių sektorių skolų poveikio šalies finansiniam stabilumui tyrimo modelio prielaidos
	2.2. Institucinių sektorių skolų poveikio šalies finansiniam stabilumui tyrimo modelio pagrindimas
	2.3. Institucinių sektorių skolų poveikio šalies finansiniam stabilumui tyrimo metodai
	2.3.1. Finansinio stabilumo matavimo metodo pasirinkimas
	2.3.2. Institucinių sektorių skolų matavimo metodo pasirinkimas

	2.4. Institucinių sektorių skolų poveikio šalies finansiniam stabilumui modeliavimas
	2.5. Institucinių sektorių skolų poveikio šalies finansiniam stabilumui tyrimo hipotezės
	2.6. Institucinių sektorių skolų poveikio šalies finansiniam stabilumui tyrimo eiga
	2.7. Institucinių sektorių skolų poveikio šalies finansiniam stabilumui tyrimo apribojimai

	3. ES ŠALIŲ INSTITUCINIŲ SEKTORIŲ SKOLŲ POVEIKIO ŠALIES FINANSINIAM STABILUMUI EMPIRINIO TYRIMO REZULTATŲ INTERPRETACIJA
	3.1. Institucinių sektorių skolų ir finansinio stabilumo rodiklių ES šalyse palyginamoji analizė
	3.2. Institucinių sektorių skolų ir finansinio stabilumo rodiklių ryšio vertinimas atskirose šalyse
	3.3. Institucinių sektorių skolų poveikio šalies finansiniam stabilumui tyrimo rezultatų vertinimas
	3.3.1. Institucinių sektorių skolų poveikio šalies finansiniam stabilumui modeliavimas, naudojant reguliuojamo kapitalo ir pagal riziką įvertinto turto santykį
	3.3.2. Institucinių sektorių skolų poveikio šalies finansiniam stabilumui modeliavimas, naudojant neveiksnių paskolų ir visų paskolų santykį
	3.3.3. Institucinių sektorių skolų poveikio šalies finansiniam stabilumui modeliavimas, naudojant turto grąžą
	3.3.4. Institucinių sektorių skolų poveikio šalies finansiniam stabilumui modeliavimas, naudojant kapitalo grąžą
	3.3.5. Institucinių sektorių skolų poveikio šalies finansiniam stabilumui modeliavimas, naudojant kapitalo ir turto santykį

	3.4. Institucinių sektorių skolų poveikio šalies finansiniam stabilumui empirinio tyrimo rezultatų apibendrinimas


	IŠVADOS
	LITERATŪRA
	PRIEDAI
	Santrauka
	Summary


