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6
IVADAS

Tyrimo aktualumas. Finansinis stabilumas yra ne tik viena i$ pagrindiniy ekonomikos literatiiroje
diskutuojamy temy, taciau ir vienas svarbiausiy vie$osios politikos objekty. Ekonomikos stabilumo
analizé ir jos svarba tapo ypac aktuali pra¢jusio amziaus paskutiniagjame deSimtmetyje, Azijos finansy
krizés ir Rusijos ekonominés krizés metu. Sios temos aktualumas dar labiau isryskéjo 2007-2008 metais,
pasaulio finansy krizés laikotarpiu. DidZiuliai ekonominiai nuostoliai, kurie daugiau ar maziau paveiké
visas pasaulio Salis krizés metu ir po jos, neleidzia pamirsti, jog finansinio stabilumo uztikrinimas ir
atsparumas gresianc¢ioms rizikoms ir sukrétimams yra vienas svarbiausiy Europos ir viso pasaulio
valstybiy uzdaviniy. Pastaroji pasauliné finansy krizé parodé, jog finansinj stabilumg turin¢ios uztikrinti
institucijos nesugebéjo uzkirsti kelio disbalansy atsiradimui, bei skyré nepakankama démesj riziky
identifikavimui bei jy prevencijai. Butent todél pagrindinj centriniy banky tiksla, kainy stabilumg ir
infliacijos palaikyma, papildé makroprudencinés politikos vykdymas. Pastaraisiais metais kalbama apie
galimai artéjancia nauja krize (Pettifor, 2018; Li 2018; Lupton ir Jozoff, 2018), tad finansy stabilumas
jgauna dar didesn¢ svarbg nacionaliniu bei tarptautiniu mastu. Pasak autoriy (Hellwig, 2015; Allen ir
Wood, 2006; Ferguson, 2003; Crockett, 1997; Mishkin, 1999; Chant, 2003; Lane, 2016; Hellwig, 2015),
kiekvienos modernios Salies finansinis stabilumas turi biti tos $alies centrinio banko vienas svarbiausiy
uzdaviniy. Taciau finansinio stabilumo savoka, nepaisant dazno vartojimo ir savo populiarumo
ekonomingje literatiiroje, vis dar neturi vieno ir negin¢ijamo apibrézimo. Todél yra biitina jvertinti
skirtingy autoriy bei centriniy banky finansinio stabilumo apibrézimus, kad bty galima nustatyti
pagrindinius veiksnius, kurie saglygoja finansy sistemos tvaruma bei atsparuma kylantiems disbalansams.
Finansy sistema tapo daug sudétingesne dél daugybés jmantriy finansiniy priemoniy bei jy
kompleksiskumo, veikly jvairovés ir kartu kylanc¢iy riziky mobilumo. Nepaisant to, kad pastarosios
tendencijos salygojo finansy sistemos augimg ir tobul¢jima, taip skatindamos Saliy ekonomikos
efektyvumo gerinima, Sios tendencijos taip pat labai zenkliai prisidéjo ir prie padidéjusio finansinio
saugumo pazeidziamumo bei naujy riziky atsiradimo. Kadangi finansinis stabilumas dar neturi
vienareiksmio matavimo vieneto, jj jvertinti yra labai sudétinga. Finansinio stabilumo vertinimas apima
visus vidinius ir i$orinius rizikos ir pazeidziamumo S$altinius, dél to biitina sistemingai stebéti atskiras
finansy sistemos (finansy rinky, finansy institucijy ir infrastruktiros), ekonomikos (namy tkiy, verslo
bei vieSojo sektoriaus) dalis, jy visuma bei jvertinti tarpusavio sgveika. Finansinio stabilumo vertinima
dar labiau apsunkina finansinio stabilumo kompleksiskumas: jis susij¢s su finansy institucijy stabilumu,
atsparumu netikétiems ir neigiamiems veiksniams, sklandziu finansy rinky bei mokéjimo sistemy darbu.
Be to, rizikas ir veiksnius reikia vertinti atsizvelgiant j jy padaryta jtaka ekonomikai, tam, kad finansinio
stabilumo vertinimas biity objektyvus. Todél yra butina palyginti ir jvertinti skirtingus finansinio

stabilumo vertinimo modelius ir pritaikyti tinkama, kuris padéty jvertinti Lietuvos finansinj stabiluma.
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Finansinio stabilumo metodika parengta remiantis Tarptautinio Valiutos Fondo (TVF), Europos
centrinio banko (ECB) ir jvairiy mokslininky pateiktomis metodikomis, i$ kuriy pasirinktos ir apjungtos
tinkamiausios, kurios nuosekliai atspindi $alies finansinj stabiluma ir identifikuoja pagrindinius finansinj
stabiluma sglygojancius veiksnius ir rizikas. Pasirinkus tinkamg finansinio stabilumo vertinimo metoda
galima jvertinti Lietuvos finansinj stabilumg ir jo dinamikg, jvardinti neigiamus iSorés ir vidaus
veiksnius bei nustatyti prevencines priemones, kurios padéty islaikyti finansinj stabiluma bei jveikti

sukrétimus ir finansiniy disbalansy padarinius ateityje.

Tyrimo problema - Kaip jvertinti $alies finansinj stabiluma?
Tyrimo objektas - Lietuvos finansinis stabilumas.

Tyrimo tikslas - iSanalizavus mokslinius pozitirius j $alies finansinio stabilumg ir parengus jo

vertinimo metodologija, jvertinti Lietuvos finansinj stabilumg ir jj sglygojancius veiksnius.

Tyrimo uZdaviniai:

1. ISanalizavus Salies finansinio stabilumo moksling literatiirg atskleisti finansinio stabilumo
vertinimo ypatumus;

2. Pateikti salies finansinio stabilumo vertinimo metodologija;

3. [Ivertinti Lietuvos finansinj stabilumag ir jj salygojancius veiksnius.

Tyrimo metodika. Pirmojoje magistro baigiamojo darbo dalyje atliekama mokslinés literatiiros ir
moksliniy straipsniy analize, Salies finansinio stabilumo apibrézimy ir koncepcijos lyginimas ir
susisteminimas, pagrindiniy finansinj stabilumg salygojanciy veiksniy ir riziky identifikavimas.
Antrojoje magistro baigiamojo darbo dalyje pateikiama metodikos atranka remiantis Tarptautinio
Valiutos Fondo (TVF), Europos centrinio banko (ECB) ir jvairiy mokslininky metodikomis, i§ kuriy
pasirinktos ir apjungtos tinkamiausios, kurios nuosekliai atspindi Salies finansin] stabilumg ir
identifikuoja pagrindinius finansinj stabilumg salygojancius veiksnius ir rizikas. Treciojoje, magistro
darbo analitinéje dalyje, yra pateikiamas sukurtas Lietuvos bendrasis finansy stabilumo indeksas ir
atlikta Lietuvos finansinio stabilumo struktiiriné analize.

Darbo struktiira. Magistro baigiamajj darba sudaro trys dalys: teorin¢, metodologiné ir analitiné,
nurodomos darbo iSvados ir pateikiamos rekomendacijos bei santrauka ir anotacija lietuviy ir angly
kalbomis. Pirmojoje magistro baigiamojo darbo dalyje atliekama mokslinés literatiiros analizé,
nagrin¢jami ir susisteminami mokslininky ir centriniy banky pateikti finansinio stabilumo apibrézimai,
apzvelgiami neigiama jtakg finansy stabilumui darantys vidiniai ir iSoriniai veiksniai, bei centriniy banky
ir kity finansiniy institucijy svarba uztikrinant finansinj stabilumg. Antroje magistro baigiamojo darbo

dalyje, remiantis teorinéje dalyje aptarta finansy stabilumo koncepcija, yra pateikiamos ir jvertinamos
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Tarptautinio Valiutos Fondo (TVF), Europos centrinio banko (ECB) ir kity jvairiy mokslininky
metodologijos bei ruoSiama Lietuvos finansinio stabilumo metodologija. Analitinéje magistro
baigiamojo darbo dalyje yra pateikiamas sukurtas Lietuvos bendrasis finansy stabilumo indeksas ir

atlikta Lietuvos finansinio stabilumo strukttriné analizé 2008-2018 mety laikotarpiui.
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1. SALIES FINANSINIO STABILUMO TEORINIAI ASPEKTAI

Siame skyriuje, remiantis jvairiy mokslininky darbais ir centriniy banky rekomendacijomis,
aptariami finansinio stabilumo apibrézimai, taip pat jvardinami ir analizuojami veiksniai bei rizikos,
kurios jtakoja Saliy finansinj stabilumg. Daugybé ekonomikos mokslo profesoriy, moksliniy darby
autoriy, finansinio stabilumo sgvoka apibrézia skirtingai, tac¢iau finansinj stabiluma, bendrgja prasme,
galime jvardinti kaip finansy rinky ir finansy institucinés sistemos atsparumg ekonominiams
sukrétimams ir gebéjima sklandziai vykdyti savo pagrindines funkcijas: tarpininkavima vykdant
finansinius sandorius, finansiniy sandoriy vykdymga ir jgyvendinima bei rizikos valdyma. Finansinio
stabilumo temos aktualumas ypac iSrySkéjo 2007-2008 metais pasaulinés finansy krizés metu ir po jos,
0 pastaraisiais metais auganti pasaulio skola, galimai jspé€janti apie artéjancig naujg krize (Pettifor, 2018;
Li 2018; Lupton ir Jozoff, 2018, JPMorgan Chase & Co, 2018), finansy stabilumui suteikia dar didesne
svarbg nacionaliniu bei tarptautiniu mastu. Taigi, vienas svarbiausiy mokslininky tiksly — tai veiksniy,
salygojanciy finansinj stabiluma, apibréZimas, ir rodikliai, kurie gali jspéti apie galima finansy rinkos

nestabilumag ir taip padéti i§vengti ar bent sumazinti galimos finansy krizés padarinius ateityje.

1.1.Finansinio stabilumo koncepcija

Finansinis stabilumas yra viena i§ pagrindiniy ekonomikos literatiiroje diskutuojamy temy.
Ekonomikos stabilumo analizé ir jos svarba tapo ypa¢ aktuali praéjusio amziaus paskutiniajame
desimtmetyje, Azijos finansy krizés ir Rusijos ekonominés krizés metu. Sios temos aktualumas dar
labiau iSrySkéjo 2007-2008 metais, pasaulio finansy krizés laikotarpiu. Didziuliai ekonominiai
nuostoliai, kurie daugiau ar maZiau paveike visas pasaulio Salis krizés metu ir po jos neleidZia pamir$ti,
jog finansinio stabilumo uztikrinimas ir atsparumas ekonominiams sukrétimams yra vienas svarbiausiy
Europos ir viso pasaulio valstybiy uzdaviniy. Po pastaryjy jvykiy, kurie liudija pasaulio valstybiy
nemokéjima kovoti su istikusiomis krizémis, finansinis stabilumas tampa viena prioritetiniy finansy

institucijy ir centriniy banky misijy.

Finansinio stabilumo sgvoka, nepaisant dazno vartojimo ir savo populiarumo ekonomingje
literatliroje, vis dar neturi vieno ir negin¢ijamo apibrézimo. Pasaulio ekonomikos mokslininkai aiSkina
ir interpretuoja $ia savoka savaip. Tiesa, visus mokslininkus galima suskirstyti j dvi grupes: tuos, kurie
yra linke aiSkinti ir apibrézti finansinj nestabilumg ir tuos, kurie bando apibrézti bitinus ir finansinj

stabiluma salygojancius veiksnius, o ne jy nebuvima.

Vienas i§ ekonomisty, aiSkinan¢iy finansinj stabilumg per nestabilumo savoka, tai Roger W.
Ferguson (2003). Pasak jo, finansinj nestabilumg lemia rinkos silpnumas ar neefektyvumas. Vieni

pagrindiniy veiksniy, kurie lemia rinkos neefektyvuma ir silpnumg ir kurie gali kelti labai rimtg grésme
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finansy sistemos funkcionavimui — tai moralinés atsakomybés trikumas ir informacijos asimetriskumas.
Per dideli svertai, silpnas rizikos valdymas, neadekvaciai iSaugusios kainos — turto kainy burbulai, pasak
autoriaus, yra aiskis ir neatsiejami finansinio nestabilumo bruozai. Autorius pabrézia tris scenarijus,

kurie nusako $alies finansinj nestabiluma:

e Pagrindiniy turto klasiy Zymus ir nepagrjstas kainy nukrypimas nuo fundamentaliosios;

e Rinkos funkcionalumas ir kredito priecinamumas yra iSkreipti ir neadekvatiis Salies viduje ar
tarptautiniu mastu;

e Paklausa ir bendras suvartojimas stipriai skiriasi nuo ekonomikos gebéjimo atitikti paklausa, t.y.

Salies ekonomikos gebéjimas gaminti (pasitla) stipriai virsija arba labai atsilieka nuo paklausos.

Ferguson (2003) nuomone, minétos finansinj nestabilumg lemiancios priezastys leidzia suformuoti
aiSkius uzdavinius centriniams bankams ir finansy priezitiros institucijoms. Pastarieji uzdaviniai - tai
nestabilumo prevencija ir gebéjimas valdyti situacijg, kai rinka tampa nestabili. Nestabilumo prevencija,
pasak autoriaus, tai vienas pagrindiniy centrinio banko tiksly, kuris gali biti jgyvendintas palaikant
zema, bet stabily infliacijos augimo lygi. Be to, kad vykdyty stabilig bei patikimg makroekonoming
politika, centriniai bankai yra atsakingi uz finansiniy reglamenty rengima, veiksmingg banky prieziiirg,
efektyvios mokéjimy sistemos veikimg ir priezilira, taip pat ir uz pinigy politikos vykdyma (t.y.
atvirosios rinkos operacijos bei privalomyjy atsargy reikalavimai komerciniams bankams). Finansinio
nestabilumo atveju, biitent atvirosios rinkos operacijos yra minimos, kaip viena geriausiy priemoniy

kovojant su krize.

Ekonomistas Chant (2003) taip pat teigia, jog finansinio stabilumo sgvoka turi biiti aiskinama per
nestabilumo prizme. Anot autoriaus, finansy sistemos nestabilumas, tai finansy rinky padarinys, kuomet
nesklandus finansy rinky funkcionavimas daro neigiamg poveikj ekonominés veiklos rezultatams. J.
Chant pabréZzia, kad finansinio nestabilumo sgvoka apima tiek banky krizes, tiek ir akcijy rinkos grittis.
Taigi, skirtingos finansinio nestabilumo rasys gali paveikti skirtingas finansy sistemos sritis ir Sukelti
skirtingus padarinius. Autorius taip pat teigia, kad finansy rinkoms yra buidinga nuolatiné saglygy bei
kainy kaita, kuriy negalime laikyti finansiniu nestabilumu. Anot jo, finansinis nestabilumas turéty bati

vertinamas atsizvelgiant ] poveik] visai Salies ekonomikos sistemai.

Kitas zymus Jungtiniy Amerikos Valstijy ekonomistas Hyman Minsky (1963) dar septintajame
desimtmetyje savo darbe pabrézé finansinio nestabilumo jtakg Salies ekonomikos sistemai. Pasak
autoriaus, panika finansinéje sistemoje atsiranda dél tam tikry finansy struktiiros poky¢iy, kurie vyksta
ilgajame laikotarpyje ekonomikos ekspansijos metu. Autorius teigia, kad finansinj nestabiluma sglygoja

trys pagrindiniai veiksniai:
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e Skolos augimas pajamy atzvilgiu;
e Zenklus kainy augimas akcijy ir nekilnojamo turto rinkose;

e Paciy likvidziausiy turto klasiy santykinis likvidumo sumazéjimas.

Hyman Minsky (1963) pabrézia, kad finansy sistema yra stabili, net ir Stipriai keiciantis pajamy
lygiui ar laikinai iSaugusiam jsipareigojimy nevykdymo skaiCiui, jei tai nesalygoja staigaus kainy
kritimo. Pasak autoriaus, finansy sistemos stabilumg lemia ne tik turto kainos, jsipareigojimy vykdymai
ar likvidumo faktorius, bet taip pat ir centriniy banky, kity finansiniy institucijy bei valdzios geb¢jimas

reikiamu metu suvaldyti rizikg bei iSlaikyti kainy stabiluma.

Garsus ekonomistas F.S.Mishkin (1999) teigia, kad finansinj nestabiluma salygoja finansy rinky
neefektyvumas, t.y. kai finansy rinkos neatlicka savo pagrindinés funkcijos - 1éSy nukreipimo ir
paskirstymo tiems asmenims ar jmonéms, kurie turi perspektyvias investavimo galimybes. Taigi, jei
finansy sistema nepakankamai gerai atlicka §j vaidmenj, ekonomika negali veikti efektyviai, o
ekonomikos augimas gali buti sutrikdytas. Autorius pazymi, kad viena pagrindiniy finansy sistemos
problemy yra asimetriné informacija, kuri trukdo priimti sprendimus apie investavimo galimybes ir jy
patikimumga. Asimetriné informacija gali paralyziuoti ir finansines institucijas. Finansiniy tarpininky,
tokiy kaip komerciniy banky, investiciniy banky, kredito unijy, draudimo kompanijy ir t.t balanso
pablogéjimas ar kita neigiama informacija, susijusi su finansinés institucijos reputacija, gali neigiamai
paveikti visg finansy sistemg. Jei toks balanso pablogéjimas ar Kita neigiama informacija tampa viesa ir
visiems zinoma, tai gali sukelti panikg tarp indélininky, kurie savo ruoztu yra linke atsiimti indélius.
Masinis indéliy atsiémimas gali sukelti grandinine reakcija, kuri gali sutrikdyti ar net sugriauti salies
finansy sistemg. Pasak autoriaus, informaciniai srautai jtakoja finansy sistemos darbg, o asimetriné

informacija trukdo finansy sistemai efektyviai nukreipti 1ésas, 0 tai ir nulemia finansinj nestabiluma.

Ekonomistai Greenwald ir Stiglitz (2003) pateikia savo finansinio nestabilumo apibrézimg. Pasak
autoriy, finansinio nestabilumo sgvoka yra siejama su banky paskolomis ir moralinés rizikos problema.
Autoriai teigia, kad kredito rinka yra pagrindinis kanalas, per kurj pinigy politika gali daryti jtaka Salies
ekonomikai ir finansy sistemai. Jie taip pat pabrézia asimetrinés informacijos tarp skolintojy ir
skolininky svarbg ir moralinés atsakomybés rizika, teigdami, kad kiekvienas skolininkas yra labiau
informuotas apie savo jsipareigojimy nevykdymo rizika nei bankai. Tam, kad apsisaugoty nuo
nezinomos rizikos, bankai yra linke didinti kredity palikkany norma, o tai, anot Greenwald ir Stiglitz,
skolinimasi daro brangesniu ir skatina bendra jsipareigojimy nevykdymo rizikos augimg ekonomikoje.
Autoriai taipogi pazymi tarpusavio kredity jtakg Salies finansiniam nestabilumui. Pasak jy, didelé dalis
jmoniy gauna kreditus i$ kity firmy, tuo paciu metu Sios jmonés teikia paskolas dar kitoms firmoms.

Tokiu budu, vienos i§ jmoniy bankroto atveju, kitos kompanijos gali tapti nemokiomis ir gali nulemti
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Visos finansy sistemos grittj. Taigi, anot Greenwald ir Stiglitz, finansy nestabilumas yra sglygojamas
asimetrinés informacijos rizikos, moralinés atsakomybés trikumo bei kredito rinkos dalyviy

pazeidziamumo dél skolinimosi tarpusavyje.

Barth ir kt. (2016) finansinj nestabilumg sieja su banky veiklos apribojimu. Pasak autoriy,
reglamentai, kurie riboja banky teis¢ jsitraukti j vertybiniy popieriy, nekilnojamo turto prekyba,
draudimo verslg ar ne finansiniy jmoniy valdyma, nedaro jokios teigiamos jtakos Salies ekonomikos
sistemai. Taip pat pastebéta, kad reglamentai, draudziantys bankams uZsiimti vertybiniy popieriy,
nekilnojamo turto, draudimo ar ne finansiniy jmoniy valdymo veikla didina banky neefektyvuma, o tokiu
budu, bankinio sektoriaus krizés tikimybé iSauga. Anot teksto autoriy, finansinj nestabilumg taip pat
jtakoja valstybés valdomy banky skaicius. Nustatyta, kad valstybé, kurioje yra daugiau valstybés
kontroliuojamy banky vidutiniskai turi silpnesn¢ finansy sistema, nei tos valstybés, kuriose néra arba
yra maziau valstybés kontroliuojamy banky. Taip pat yra minima, kad $alyje, kurioje bankai gali vykdyti
komercing veiklg, ne finansinio sektoriaus i$sivystymo lygis yra aukStesnis. Taigi, anot autoriy,
valstybés valdomi bankai bei bet koks apribojimas, kuris lemia bankininkystés veiklos suvarzyma ir

draudima uzsiimti komercine veikla, didina finansy sistemos nestabilumo rizika.

Philip R. Lane (2016) nagrinéja Europos Sajungos Saliy ekonoming padétj ir pasaulinés 2007-2008
mety krizés padarinius. Pasak autoriaus, didziulés islaidos, susijusios su Saliy einamyjy saskaity
disbalanso atstatymu bei atsigavimu po finansy krizés, iSrySkino mikrofinansinio stabilumo bei
finansinio stabilumo gerinimo biitinybe. Philip R. Lane teigia, kad saliy finansinj stabiluma nacionaliniu

lygiu lemia trys pagrindiniai veiksniai:

e Finansy sistemos makroprudencinis reguliavimas gali sumazinti finansinio stabilumo rizika,
taciau d¢l Seselinés bankininkystes, didelio finansinio aktyvumo nereguliuojamuose sektoriuose
bei spragy, esanciy skirtingy valstybiy makroprudencinéje politikoje, tai gali biiti jgyvendinama
tik pasitelkus Europos sistemingés rizikos valdyba.

e Fiskaliné politika turi iSlaikyti ilgalaikj tvaruma ir prisidéti prie makroekonominio stabilumo
sumazindama bei bandydama atsverti gamybos ir finansinius ciklus.

e Europos Saliy teisinés ir finansinés sistemos bei vidaus darbo rinkos turi toleruoti tarpsektorinius
persiskirstymus. Banky kredito politika turi bati atspari smunkanciy sektoriy pelno mazéjimui ar
nuostoliy didéjimui, tuo paciu ji turi finansuoti naujus projektus besiplecianciuose sektoriuose.
Darbo rinkos institucijos turi taip pat prisitaikyti prie tarpsektorinio persiskirstymo parengdama

darbuotojus besipleCiantiems sektoriams.

Autorius pazymi, kad Europos Saliy ekonomine ir finansing padéti smarkiai pablogino jy

nesugebéjimas koordinuoti ir jgyvendinti reikiamos makroprudencinés ir fiskalinés politikos
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ekonomingés krizés metu. Taip pat pabréziama, kad ekonominj nuosmukj dar labiau pagilino kriziy

valdymo institucijy nebuvimas.

Garsus bankininkas ir ekonomistas A. Crockett (1997) savo darbe ,,The theory and practice of
financial stability” teigia, kad finansinis stabilumas yra pagrindinis efektyvios rinkos ekonomikos
rodiklis. Pasak autoriaus, finansinis stabilumas yra neatsiejamas nuo sklandaus finansy sistemos
institucijy ir rinky funkcionavimo. Anot A. Crockett, finansiniy institucijy stabilumas yra tiesiogiai
susij¢s su rinky stabilumu. Kitaip tariant, stabilumas vienoje srityje (t.y. finansiniy institucijy) salygoja
stabilumo gerinimg ir uztikrinima kitoje (t.y. rinky) ir atvirkSciai. Savo darbe autorius pabrézia, kad
finansinis nestabilumas, tai situacija, kai Salies ekonomika yra veikiama stipraus kainy nestabilumo ir
finansiniai tarpininkai negali jvykdyti savo jsipareigojimy. Butent todé¢l autorius finansinio stabilumo

sgvoka apibrézia kaip finansinio nestabilumo nebuvima.

Martin Hellwig savo darbe ,,Financial Stability and Monetary Policy* (2015) nagrinéja finansinio
ir makroekonominio stabilumo problemas. Nagrinédamas jvykusius ekonominius nuosmukius, autorius
iSkelia pagrinding problema — tai centriniy banky nesugebéjimas vykdyti jiems paskirtos politikos. Anot
autoriaus, rinkos ekonomikoje kiekvienas dalyvis turi teis¢ daryti tai, kg nori, taciau biitina prisiimti
atsakomybe uz visas pasekmes. Vyriausybés ir centriniai bankai gali nustatyti tam tikras taisykles,
ribojancias prisiimama rizika, taCiau neturéty jtakoti komerciniy banky konkreCiy verslo strategijy
pasirinkimo. Pasak autoriaus, jei centriniai bankai kisasi j komerciniy banky veiklg ir jtakoja verslo
strategijos pasirinkimg tiesiogiai ar netiesiogiai, sitilydami savo pagalba nesékmés ar pablogéjusios
situacijos atveju, tai gali isSaukti komerciniy banky atsakomybés problema. Jei komerciniai bankai yra
prasomi padéti Salies makroekonomikai mainais uz valstybés paramg ar tam tikras garantijas, toks
susitarimas gali salygoti ekonominés veiklos ir finansinés sistemos sustipréjusig priklausomybe bei tapti
nekontroliuojamas, o jei pastarosios sritys (ekonomika ir finansinis sektorius) susilpnéja, tai gali salygoti
ekonomikos recesija. Martin Hellwig pateikia veiksmy plana, kuris turi biiti taikomas finansy stabiluma

priZitirin€iy institucijy:

e Nesant ekonominiam ar finansiniam sunkmeciui monetariné¢ politika turi turéti savo
makroekonominius tikslus neskirdama daug démesio finansy stabilumui;

e Taciau makroprudencinés, mikroprudencinés ir monetarinés politikos atstovai turi aiSkiai
suprasti kas vyksta finansy sistemoje;

e Teisinga makrolygio rizikos ribojimo strategija ir jgyvendinimas kai finansinio sektoriaus rizika
auga;

e Svarbu atitinkamai jvertinti pinigy ir makroprudencinés politikos priemones, nes jos abi saglygoja

makroekonomikos gyvybingumg ir finansiniy institucijy stabilumg.
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Pasak autoriaus, pastaryjy veiksniy jgyvendinimas stiprina Saliy finansinj stabiluma ir tuo paciu
skatina natiiralig atranka, kai neefektyvios jmonés uzleidzia vieta efektyvesnéms jmonéms ekonomikoje.
Taciau, anot Martin Hellwig, sunkios krizés atveju, ,,per didelés, kad zlugty™ jmonés privalo sulaukti

valstybés paramos, nes tokiy ekonomikos dalyviy zlugimas atnesty nepalyginamai didesn¢ zala.

Allen ir Wood (2006) savo darbe pateikia finansinio nestabilumo bei finansinio stabilumo
apibrézimus. Pasak autoriy, finansinis nestabilumas tai situacija, kai dauguma rinkos subjekty, t.y. namy
tkiai, kompanijos, vyriausybés, patiria stiprius finansinius sukrétimus ir krizes, kurioms Sie subjektai
néra pasiruo$e¢. Anot autoriy, finansinio nestabilumo sukeltos krizés yra nepagristos ankstesnio elgesio
ir sukelia neigiamus makroekonominius veiksnius. Finansinio stabilumo sgvoka Allen ir Wood
apibrézia kaip situacijg, kurioje finansinio nestabilumo reiskinys yra labai mazai tikétinas. | $ig sgvoka
autoriai jtraukia ne tik finansines institucijas, bet ir namy iikius, kurie néra tiesiogiai jtakojami centriniy

banky, taciau savo veikla gali paveikti Salies finansinj stabiluma.

Garsus ekonomikos ir finansy sri¢iy profesorius P. Davis (2003) savo darbe sisteming rizikg ir
finansinj nestabilumg apibrézia kaip padidéjusig finansy krizés rizikg. Pasak autoriaus, finansy krizé tai
finansy sistemos zlugimas, kuris nulemia mokejimy sistemos trikdzius ar sunaikinima bei neefektyvy
pinigy paskirstyma potencialiems investuotojams. Autorius taip pat pabrézia, jog finansy krizés turi
didziulj neigiama poveikj Saliy ekonominei veiklai ir, kad finansinio stabilumo skatinimas prilygsta
sistemings rizikos valdymui. Nors ir autorius teigia, kad turto kainy svyravimas neturéty biiti jtrauktas j
finansinio stabilumo apibrézima, tadiau pripazjsta, kad sisteminé rizika gali pasireiksti kaip rinkos
likvidumo nepakankamumas ir rinkos infrastukttiros grititis. Taip pat P. Davis pabrézia finansy sistemos

svarbg uztikrinant mokeéjimy bei paskoly paslaugy kokybe.

Schinasi (2004) pateikia savo finansinio stabilumo apibrézimg. Autoriaus nuomone, finansy
sistema yra stabili, kai ji gali pagerinti ir prisidéti, o ne trikdyti, Salies ekonominés biklés gerinimg ir
atlaikyti finansy sistemos Sokus, kurie atsiranda dél reik§mingy neigiamy ir nenumatyty ivykiy. G.J.
Schinasi finansinio stabilumo apibrézimas iSsiskiria tuo, jog yra kalbama apie finansinio stabilumo
testinumg, O ne apie vieng atskirg stating biiklge. Pasak autoriaus, finansy sistema funkcionuoja
,koridoriuje®, kurio viena siena yra ,,stabilumas*, kita — ,,nestabilumas®, o finansy sistemos stabilumas,
tai lyg balansavimas tarp S$iy koridoriaus sieny. Dél susikaupusio disbalanso ar padidéjusio
pazeidziamumo, finansy sistema juda link nestabilumo bisenos, ir, anot autoriaus, nestabilumas yra

pasiekiamas tada, kai finansy sistema pradeda trukdyti ekonomikos sklandziam funkcionavimui.

Akademinés literatiiros analizé leidzia teigti, kad néra vieno visuotinai priimto finansinio
stabilumo ar finansinio nestabilumo apibrézimo, tad kiekvienas autorius §j apibrézima pateikia savaip.

Nepaisant to, tam tikri finansinio stabilumo ar nestabilumo aspektai vyrauja daugumoje finansinio
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stabilumo apibrézimy. Visy pirma, finansinio stabilumo apibrézimuose daznai jvardijama finansy
sistemos sklandaus funkcionavimo svarba jskaitant jos pagrindines funkcijas, tokias kaip efektyvus
finansiniy institucijy jsipareigojimy vykdymas bei pinigy paskirstymas potencialiems investuotojams ar
santaupy perskirstymas j galimas pelningas investicijas (Mishkin, 1999; Davis, 2003; Lane 2016;
Ferguson, 2003). Pasak enomisty (Ferguson, 2003; Minsky 1963; Crockett, 1997), kitas labai svarbus
finansinj stabiluma lemiantis veiksnys — tai kainy stabilumas (ypa¢ pabréziama nekilnojamo ir finansinio
turto kainy stabilumo svarba). Taip pat yra paZzymima, jog finansinis stabilumas gali biiti uztikrinamas
tik tada, kai iSkilus grésmei, centrinis bankas reikiamu metu imasi efektyvios politikos, tam, kad
suvaldyty rizikg. Tokia centrinio banko politika prisideda tiek prie finansinio, tiek ir prie Salies
ekonomikos stabilumo uztikrinimo (Ferguson 2003; Mishkin 1999; Chant 2003; Lane 2016; Hellwig
2015; Minsky 1963). Dar viena finansinio stabilumo salyga, kuri yra pabréziama daugumos ekonomisty
— tai rinkos dalyviy pasitikéjimas finansy sistema ir atsakomybés prisiémimas uz galimas pasekmes
(Mishkin 1999; Greenwald ir Stiglitz, 2003; Hellwig, 2015; Allen. ir Wood, 2006). Taip pat daznai
minima asimetrinés informacijos jtaka Salies finansiniam stabilumui, kuri trukdo priimti teisingus
sprendimus apie investavimo galimybes (Greenwald ir Stiglitz, 2003; Ferguson, 2003; Mishkin, 1999).
Tarp daugumos autoriy minimy pana$iy finansinio Stabilumo ar finansinio nestabilumo ypatybiy ir
finansinj stabilumg sglygojanciy veiksniy, yra ir iSim¢iy. Ekonomistas Schinasi (2004) yra unikalus tuo,
jog kalba apie finansinio stabilumo t¢stinuma, finansy sistemg apibtuidina kaip “koridoriy”, o stabilumag
ir nestabiluma — Kaip dvi prieSingybes, tarp kuriy balansuoja Salys, bandydamos uztikrinti savo finansinj
stabilumg. Martin Hellwig (2015) finansinj nestabilumg apibrézia kaip centriniy banky nesugebéjimag
vykdyti jiems priskirtos politikos ir jy kiSimgsi j komerciniy banky veiklg bei verslo strategijos
pasirinkimg. Pasak autoriaus, centriniai bankai turi sekti ir Zinoti, kas vyksta finansy sistemoje, ir
1gyvendinti teisingg makrolygio rizikos ribojimo strategija tik atsiradus rizikos augimo pozymiams.
Tuomet Barth ir kt. (2016) savo finansinio stabilumo apibrézime nurodo, jog finansinj stabiluma taip pat

itakoja valstybés valdomy banky skai¢ius — kuo jis didesnis, tuo silpnesné finansy sistema.

Finansinio stabilumo svarba yra neatsiejama nuo centriniy banky. Kadangi centriniai bankai turi
savo jsteigtus finansinio stabilumo skyrius ir skelbia finansinio stabilumo ataskaitas, jie taip pat yra
patvirting savo veiksmy plang siekiant uztikrinti ir apsaugoti finansinj stabiluma. Finansinio stabilumo

sgvoka centriniai bankai (zr. 1 lent.) pateikia savaip.
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1 lentelé. Centriniy bankuy finansinio stabilumo savokos apibréZimai

Centrinis Apibrézimas Saltinis
bankas
Austrijos Finansinis stabilumas — kai finansiné sistema | https://www.oenb.at/en/financi
nacionalinis | (finansiniai tarpininkai, finansy rinkos, finansinés | al-market/financial-
bankas struktiiros) uztikrina veiksmingg finansiniy istekliy | stability.html

paskirstymg ir pagrindiniy makroekonominiy funkcijy

vykdymag, net jei atsiranda finansinis disbalansas ar

sukrétimai. Finansy sistema turi nuosekliai skirti 1€Sas

toms veikloms, kurios teikia didziausiag ekonoming

naudg. Kai finansy sistema yra stabili, ekonominés

veiklos vykdytojai gali pasitikéti finansy sistema ir

lengvai naudotis mokéjimy, skolinimosi, indéliy ir

apsidraudimo paslaugomis
Europos Finansinis stabilumas — tai situacija, kurioje iSvengiama | https://www.ecb.europa.eu/ecb
centrinis sisteminés rizikos susikaupimo. Sistemine rizika | /tasks/stability/html/index.en.h
bankas geriausiai galima apibudinti kaip rizika, kuri gali | tml

reik§mingai paveikti ekonomikos augima ir gerove dél

sumazinto finansiniy paslaugy ir produkty tiekimo.
Vokietijos | Finansinis stabilumas — kai finansy sistema gali vykdyti | https://www.bundesbank.de/R
Bundesban | savo pagrindines ekonomines funkcijas sklandziai, tiek | edaktion/EN/Standardartikel/T
kas ekonomikos pakilimo, tiek nuosmukio laikotarpiais. | asks/Financial_and_monetary

Tai apima veiksmingg finansiniy istekliy, rizikos | system/definitions.html

paskirstyma, veiksmingos ir saugios finansinés

infrastrukttros tiekima.
Anglijos Finansinis stabilumas — tai sveikos ir Kklestincios | https://www.bankofengland.co
bankas ekonomikos salyga. Finansinis stabilumas gali biti | .uk/fag#anchor 15218148155

uztikrintas tik tada, jei skiriama pakankamai démesio
kainy stabilumui, infliacijos, rizikos kontrolei ir atskiry

banky bei statyby bendroviy prieziirai.

61

1 lentelés tgsinys kitame puslapyje



https://www.oenb.at/en/financial-market/financial-stability.html
https://www.oenb.at/en/financial-market/financial-stability.html
https://www.oenb.at/en/financial-market/financial-stability.html
https://www.ecb.europa.eu/ecb/tasks/stability/html/index.en.html
https://www.ecb.europa.eu/ecb/tasks/stability/html/index.en.html
https://www.ecb.europa.eu/ecb/tasks/stability/html/index.en.html
https://www.bundesbank.de/Redaktion/EN/Standardartikel/Tasks/Financial_and_monetary_system/definitions.html
https://www.bundesbank.de/Redaktion/EN/Standardartikel/Tasks/Financial_and_monetary_system/definitions.html
https://www.bundesbank.de/Redaktion/EN/Standardartikel/Tasks/Financial_and_monetary_system/definitions.html
https://www.bundesbank.de/Redaktion/EN/Standardartikel/Tasks/Financial_and_monetary_system/definitions.html
https://www.bankofengland.co.uk/faq#anchor_1521814815561
https://www.bankofengland.co.uk/faq#anchor_1521814815561
https://www.bankofengland.co.uk/faq#anchor_1521814815561

17

1 lentelés tgsinys

Norvegijos | Finansinis stabilumas - tai stipri finansiné sistema, kuri | https://www.norges-
centrinis yra atspari trikdymams ir gali uztikrinti rinkos dalyviy | bank.no/contentassets/8a043b8
bankas finansavima, vykdyti mokéjimus ir efektyviai | d4472411ebadbaa7669650803
paskirstyti rizika. [financial_stability 1 12.pdf
Svedijos Finansinis stabilumas — kai finansy sistema gali vykdyti | https://www.riksbank.se/global
centrinis savo pagrindines funkcijas, tokias kaip tarpininkavimas | assets/media/rapporter/riksban
bankas vykdant mokéjimus, santaupy konvertavimas ] | ken-och-finansiell-
investavimg, rizikos valdymas ir pasizymi atsparumu | stabilitet/engelska/2013/rap_ri
sutrikimams, kurie kelia grésme minétoms funkcijoms. | ksbanken _och_finstab 130204
_eng.pdf
Lietuvos Finansinis stabilumas — padétis, kai finansy sistema, | https://www.lb.It/uploads/publi
centrinis apimanti finansy tarpininkus, rinkas ir rinkos | cations/docs/19741 026ac2a3a
bankas infrastruktiirg, gali jveikti sukrétimus bei finansiniy | 4ba061133be8ccea0952562.pd
disbalansy padarinius ir kai tikimybé, jog sutriks | f
finansinio tarpininkavimo procesas, jei tokie sutrikimai
buty pakankamai dideli, kad pakenkty santaupy
perskirstymo j galimas pelningas investicijas procesui,
yra maza.
Latvijos Finansinis stabilumas — buklé, kai finansy sistema | https://www.bank.lv/images/st
centrinis (finansiniai tarpininkai, rinkos ir rinkos infrastruktiira) | ories/pielikumi/publikacijas/F
bankas gali atremti sukrétimus nepaveikiant sklandaus | SR_2016_en.pdf
finansinio  tarpininkavimo proceso ir bendryjy
finansiniy paslaugy tiekimo.
Estijos Finansinis stabilumas — tai sklandus finansinio | https://www.eestipank.ee/en/ee
centrinis tarpininkavimo  veikimas tiek jprastomis tiek | sti-panks-role-safequarding-
bankas netikétomis bei nepalankiomis sglygomis. financial-stability
Lenkijos Finansinis stabilumas — situacija, kai sistema atlieka | http://www.nbp.pl/homen.aspx
centrinis visas savo funkcijas nuolat ir veiksmingai, net ir tada, | ?f=/en/systemfinansowy/stabil
bankas kai nepalankiis sutrikimai jvyksta dideliu mastu. | nosc.html

Finansy sistemos sutrikimai ir nepakankamas

efektyvumas daro zalingg jtaka ijmonéms ir namy

tkiams.

Saltinis: parengta autoriaus pagal centriniy banky pateiktg informacija
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https://www.riksbank.se/globalassets/media/rapporter/riksbanken-och-finansiell-stabilitet/engelska/2013/rap_riksbanken_och_finstab_130204_eng.pdf
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https://www.riksbank.se/globalassets/media/rapporter/riksbanken-och-finansiell-stabilitet/engelska/2013/rap_riksbanken_och_finstab_130204_eng.pdf
https://www.lb.lt/uploads/publications/docs/19741_026ac2a3a4ba061133be8ccea0952562.pdf
https://www.lb.lt/uploads/publications/docs/19741_026ac2a3a4ba061133be8ccea0952562.pdf
https://www.lb.lt/uploads/publications/docs/19741_026ac2a3a4ba061133be8ccea0952562.pdf
https://www.lb.lt/uploads/publications/docs/19741_026ac2a3a4ba061133be8ccea0952562.pdf
https://www.bank.lv/images/stories/pielikumi/publikacijas/FSR_2016_en.pdf
https://www.bank.lv/images/stories/pielikumi/publikacijas/FSR_2016_en.pdf
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https://www.eestipank.ee/en/eesti-panks-role-safeguarding-financial-stability
https://www.eestipank.ee/en/eesti-panks-role-safeguarding-financial-stability
https://www.eestipank.ee/en/eesti-panks-role-safeguarding-financial-stability
http://www.nbp.pl/homen.aspx?f=/en/systemfinansowy/stabilnosc.html
http://www.nbp.pl/homen.aspx?f=/en/systemfinansowy/stabilnosc.html
http://www.nbp.pl/homen.aspx?f=/en/systemfinansowy/stabilnosc.html
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Kiekvienas centrinis bankas pateikia savo unikaly finansinio stabilumo apibrézimg, taciau,
lyginanti skirtingy banky apibrézimus, galima aiSkiai matyti, kurie i§ veiksniy yra minimi dazniausiai ir
dél to yra laikomi svarbiausiais finansinj stabilumg lemianciais veiksniais. Apibendrinant galima

jvardinti pagrindinius finansinio stabilumo aspektus, kuriuos pabrézia centriniai bankai:

e Finansy sistema susideda i§ finansy rinky, finansy tarpininky bei finansy infrastruktiiros. Bet
koks sukrétimas vienoje i§ finansy sistemos daliy gali neigiamai paveikti visg finansy sistema;

e Pagrindinés finansy sistemos funkcijos, tai efektyvus mokéjimy vykdymas, veiksmingas
finansiniy istekliy paskirstymas ir rizikos valdymas;

e Centriniai bankai akcentuoja ne tik rinkos sukrétimy pavojy ir biitinybe atremti nepageidaujamus
ir nepalankius sutrikimus, bet taip pat ir esamy disbalansy pasalinimg. Esant stipriai finansy
sistemai, turi biiti imtasi visy prevenciniy priemoniy tam, kad tikimybe, jog sutriks finansy

sistema, buty labai maza.

Nors ir kiekvienas centrinis bankas pateikia savitg finansinio stabilumo apibrézima, taciau tam
tikri veiksniai yra minimi daugumos centriniy banky ir yra neatsiejami nuo finansinio stabilumo
apibrézimo. Taigi, pasak centriniy banky, efektyvus finansiniy iStekliy paskirstymas, rizikos valdymas,
sklandi mokéjimy vykdymo funkcija bei atsparumas finansiniams sukrétimams yra pagrindiniai ir

dazniausiai minimi veiksniai, kurie salygoja $aliy finansinj stabiluma.

Taigi, remiantis akademinés literatliros vertinimu bei centriniy banky pateikta informacija, galima
teigti, kad néra vieno visuotinai priimto finansinio stabilumo ar finansinio nestabilumo apibrézimo, tad
kiekvienas autorius ar centrinis bankas §j apibrézimg pateikia savaip. Nepaisant to, tam tikri finansinio
stabilumo ar nestabilumo aspektai vyrauja daugumoje finansinio stabilumo apibrézimy. Dauguma
centriniy banky bei mokslininky patektuose finansinio stabilumo apibrézimuose daznai jvardijama
finansy sistemos sklandaus funkcionavimo svarba tiek jprastomis tiek netikétomis bei nepalankiomis
salygomis, jskaitant jos pagrindines funkcijas, tokias kaip efektyvus finansiniy institucijy jsipareigojimy
vykdymas bei pinigy paskirstymas potencialiems investuotojams ar santaupy perskirstymas j galimas

pelningas investicijas, kainy stabilumas ir rinkos dalyviy pasitikéjimas finansy sistema.
1.2.Finansinj stabiluma lemiantys veiksniai

Finansinio stabilumo apibrézimuose minimi jvairiis veiksniai, kurie salygoja finansinj stabilumag
ar jo nebuvima, Taciau norint jvertinti finansy sistemos biikle, ir tai, kas lemia visos finansy sistemos
stabilumg ar nestabilumg salygojanciy veiksniy atsiradima, reikia suprasti, kokios yra pagrindinés

rizikos, dél ko jos atsiranda, bei kaip jos gali biiti suvaldytos.
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Biitina pabrézti, kad vertinant finansinj stabiluma, disbalanso Saltinius bei rizikas, praktikoje yra

susiduriama su pastaraisiais sunkumais (Houben ir kt., 2004):

e Vienas kiekybinis matavimas negali bati taikytinas vertinant finansinio stabilumo pokycius.
Dauguma vykdomos ekonominés politikos uzdaviniy (nedarbo lygio, kainy stabilumo, biudzeto
pusiausvyros, etc.) gali buiti jvertinti pasitelkiant priemones, kurios yra visuotinai priimtos.
Kadangi finansinis stabilumas dar neturi vienareik§mio matavimo vieneto, jj jvertinti yra labai
sudétinga. Pokyciy vertinimg dar labiau apsunkina finansinio stabilumo kompleksiskumas: jis
susijes su finansy institucijy stabilumu, atsparumu netikétiems ir neigiamiems veiksniams,
sklandziu finansy rinky bei moké¢jimy sistemy darbu. Be to, tam kad finansinio stabilumo
vertinimas biity objektyvus, rizikas bei veiksnius reikia vertinti atsizvelgiant j jy padarytg jtaka
ekonomikai. Taciau yra budy sukurti sudétines finansinio stabilumo gaires bei rodiklius
remiantis istoriniais finansinio stabilumo ar nestabilumo atvejais, bei lyginant tuometinius
rinkos lukescCius su realiais rezultatais.

e Sunku prognozuoti finansinio stabilumo pokyc¢ius. Tam, kad jvertinti finansinio stabilumo
biikle, blitina nustatysi ne tik finansinj nestabilumg lemiancius veiksnius, bet taip pat ir silpngsias
vietas, kurios gali salygoti finansy rinkos sutrikimus ateityje. Didziausia problema yra ta, kad
finansy krizés yra labai sunkiai nuspéjamos. Pokyciy prognozavima taip pat gali apsunkinti
didelio masto mazai tikétiny jvykiy atsiradimas.

¢ Finansinio stabilumo pokyc¢iai yra kontroliuojami tik dalinai. DazZniausiai finansy stabiluma
uztikrinancios politikos priemonés turi ir kity tiksly: indéliy savininky interesy apsauga (rizika
ribojancios priemonés atveju), kainy stabilumo skatinimas (pinigy politikos atveju) ir greity ir
efektyviy sandoriy vykdymo skatinimas (mokéjimy ir atsiskaitymo politikos atveju).

e Vykdomos finansinio stabilumo politikos daznai ieSko kompromiso tarp atsparumo ir
efektyvumo. Finansinio stabilumo didinimo priemonés daZnai reiskia, jog tam, kad iSvengti
finansy sistemos sukrétimy, batina paskirstyti finansinius iSteklius. Problema kyla sprendZiant
rizikos/grazos klausimus (rizika ribojancios politikos atveju didesni mokumo reikalavimai
sumazina rizikg, jog bankas taps nemokus, taciau tuo paciu metu reiskia kapitalo iSlaidas bei

sumazgjusias skolinimo galimybes).

Finansy stabilumas — tai finansy sistemos gebéjimas sklandziai atremti rinkos sukrétimus, su
kuriais susiduria sistema. Finansinio stabilumo sgvoka yra labai plati ir apima skirtingas finansy sritis (
Creel ir kt., 2013). Mikro lygmeniu finansy stabilumas yra susijes su rinkos struktiira (pvz. didelé banky
koncentracija gali tapti nestabilumo priezastimi, kai vieno banko keliama rizika paveikia kitus, toje
pacioje rinkoje esanc¢ius bankus) ir pac¢iomis finansy institucijomis (tai priklauso nuo $iy institucijy

taikomo verslo modelio, kuri gali reikalauti didelés ar mazos rizikos). Makro lygiu finansy stabilumas
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yra susijes su pinigy stabilumu ir mokéjimy sistemos veikimu. UZ pastargsias sritis yra atsakingi ir jas

v —

pagrindiniy tiksly yra sklandzios mokéjimy sistemos veikimo uZztikrinimas tarp finansiniy jstaigy.

Didéjanti finansinio stabilumo svarba yra susijusi su keturiomis pagrindinémis pastaryjy
desimtmeciy finansy ekonomikos tendencijomis (Houben et. At., 2004). Pirmiausia, finansy sistema
augo greiciau nei reali ekonomika. EkonomisSkai stipriose Salyse bendras finansinis turtas keleriopai
vir§ijo meting ekonomin¢ produkcija. Antra, finansy sistemos augimas buvo susij¢s su besikeiciancia
finansy sistemos sudétimi, iSaugusia nepiniginio turto dalimi bei didéjan¢iu piniginés bazés svertu.
Trecia, dél didéjancios tarpsektorinés ir tarptautinés integracijos, finansy sistemos tapo daug stipriau
susijusios tiek nacionaliniu tiek ir tarptautiniu mastu. Taip pat, finansy sistema tapo daug sudétingesne
dél daugybés jmantriy finansiniy priemoniy bei jy kompleksiskumo, veikly jvairovés ir kartu kylanciy
riziky mobilumo. Nepaisant to, kad pastarosios tendencijos salygojo finansy sistemos augimg ir
tobuléjima, taip skatindamos Saliy ekonomikos efektyvumo gerinima, $ios tendencijos taip pat labali
zenkliai prisid¢jo ir prie padidéjusio finansinio saugumo pazeidziamumo bei naujy riziky atsiradimo.
Bitent tam, kad suprasti ir jvertinti finansinio stabilumo aspektus, kurie salygoja finansy sistemos veikla,

bitina nustatyti, kokios yra potencialios rizikos.

Pastaraisiais deSimtmeciais daug autoriy bei institucijy yra pateike savo jvairias finansinio
stabilumo gaires. Kai kurie autoriai (F.S.Mishkin 1999; P. Davis, 2003m) formuluoja finansinio
stabilumo gaires remdamiesi akademiniu pozitriu ir skiria mazai démesio vykdomos finansy stabilumo
politikos padariniams. Kiti tyrimai apibendrina finansinio stabilumo sistemas remiantis instituciniu
pozitriu. (Llewellyn, 2001, Stein J. C, 2012). Autoriy darbuose aptariama finansinio stabilumo
reguliavimo rezimai ir jvardijama centriniy banky jsipareigojimy svarba uztikrinant finansinj stabiluma.
Kai kurie bankai bei kitos finansinés institucijos, taip pat ir Tarptautinis valiutos fondas, finansiniam
stabilumui skiria papildoma démesj reguliariai publikuodami finansinio stabilumo apzvalgas.
Dazniausiai tokiose apzvalgose yra nagrinéjami tam tikros Salies finansy sektoriaus ir ekonomikos
poky¢iai, kurie padeda jvardinti potencialias ar esamas grésmes, galinCias sutrikdyti finansinj stabilumg
(Bank of England, 2018; Sveriges Riksbank, 2018, Norges Bank, 2017). Galiausiai yra ir finansinio
stabilumo apzvalgy bei finansinio stabilumo gairiy, kurios yra teikiamos tarptautiniu lygmeniu
(International Monetary Fund, 2018; ECB, 2018). Siose finansinio stabilumo ataskaitose jvertinamos
pagrindinés rizikos, su kuriomis susiduria pasauliné finansy sistema. Paprastai tokios ataskaitos siekia
uzkirsti kelig galimoms didelio masto krizéms pabrézdamos finansiniy institucijy vykdomos politikos
svarbg ir teikdamos pasitlymus, Kurie gali susvelninti sisteming rizikg ir taip prisidéti prie pasaulinio

finansinio stabilumo uztikrinimo.
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Saltinis: parengta autoriaus pagal Houben ir kt., 2004
1 pav. Veiksniai, salygojantys Salies finansinj stabiluma

Finansinio stabilumo vertinimas turi prasidéti nuo potencialiy riziky identifikavimo, kurios gali
kelti grésmg finansy sistemos stabilumui bei visai $alies ekonomikai. Finansinio stabilumo rizikos kyla
i§ vidiniy, t.y. finansy sistemos viduje atsirandanc¢iy sutrikimy, ir iSoriniy veiksniy (zr. 1 pav.), kurie gali
atsirasti d¢l disbalanso ekonomikoje ar dél prastai vykdomos politikos. Finansy sistema padeda
ekonomikos sistemai valdyti rizika, paskirstyti isteklius ir jveikti sukrétimus, o rinkos sukrétimai bei
pablogéjusi ekonominé padétis gali biiti netinkamai vykdomos politikos padariniai. Tam, kad uZkirsty
kelig rizikoms ar netikéty bei nepalankiy salygy atsiradimui, finansy prieZitros institucijos turi biti

pasirengusios atitinkamai reaguoti j iSkilusius sutrikimus (Houben ir kt., 2004):

e Kuo anksciau nustatyti galimas rizikas;
e Imtis prevenciniy bei taisomojo pobiidzio priemoniy, siekiant i§vengti finansinio nestabilumo;

e Atstatyti finansinj stabiluma, kai prevencinés bei taisomojo pobiidZio priemonés néra sekmingos.

Didziausias démesys, turi biiti skiriamas galimy riziky bei potencialiy, nors ir mazy, disbalansy
eliminavimui, nes biitent pastarieji veiksniai, jei néra paSalinti laiku, gali saglygoti visos finansy sistemos
sutrikdymus. Taigi, finansy sistemos darbas yra neatsiejamas nuo finansy rinky, vykdomos politikos bei

realios ekonomikos darbo.
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Norint jvertinti finansinj stabilumg sglygojancius veiksnius, biitina suprasti, 1§ kokiy pagrindiniy
daliy yra sudaryta visa finansy sistema. Finansy sistema apima finansy strukttirag bei visas finansines
institucijas, finansinius tarpininkus ir finansy rinkas, taip pat ir jy santykius, kurie yra susij¢ su namy
tikiy, vyriausybiy ir verslo jmoniy gaunamais bei iSeinanciais pinigy srautais. Finansy sistemg galima

suskirstyti j tris pagrindines dalis (Schoenmaker ir kt., 2012):

1. Finansiniai tarpininkai — tai komerciniai bankai, investiciniai bankai, vertybiniy popieriy
makleriai, investiciniai fondai, ir vertybiniy popieriy birzos, kurios paskirsto 1éSas tarp
taupytojuy (ty, kurie turi perteklinj kapitalg) ir investuotojy (tiems, kuriems reikia likvidziy 1ésy,
kad galéty vykdyti savo veiklg);

2. Finansy rinkos — tai rinkos, kuriose prekiaujama zaliavomis, pinigais kapitalu t.t., tam, kad
perteklinés 1¢Sos biity efektyviai paskirstytos ir perleidZziamos skolininkams;

3. Rinkos infrastruktira — tai finansiniy institucijy sistema, kuri leidzia finansiniams
tarpininkams  veikti efektyviai. Tai apima mokéjimo sistemas, Kkliringo namus ir

depozitoriumus.

Norint jvertinti $alies finansinj stabiluma, butina suprasti, kokie yra galimi rizikos Saltiniai, kurie
salygoja Salies finansy sistemos darbg. Grésmés, kurios gali neigiamai paveikti finansinj stabiluma, gali
kilti del jvairiausiy priezasciy, tokiy kaip uzsienio vyriausybés ar bendroviy obligacijy isipareigojimy
nevykdymas, mazo specializuoto uZzsienio valiutos banko nemokumas ar net gi centrinio banko
kompiuteriy sistemos gedimg (Chant ir kt., 2003). Pagal tradicinius vertinimo metodus, rizika yra
suskirstyta j sisteming ir nesisteming rizikas. Tac¢iau yra ir kitas rizikos skirstymo biidas, tai egzogeniSkas
ir endogeniSkas rizikos suskirstymas (Pasztor J., 2011). ISoriné¢ (egzogenine) rizika, tai rizika, kuri
atsiranda ne finansy sistemoje (t.y. ji kyla uz finansy sistemos riby). Tuo tarpu vidin¢ (endogening)
rizika, tai rizika, kuri atsiranda ir yra patiriama pacioje finansy sistemoje. Pasak Pasztor, pastaroji rizika
yra pati pavojingiausia, kadangi ji yra daZniausiai nepakankamai jvertinama ar nepastebima finansy
pataréjy bei finansy planuotojy. Endogeniné rizika gali biti jvadinama kaip rizika, kuri kyla dél paciy
rinkos dalyviy elgesio pokyc¢iy. Finansinio kapitalizmo jsigal¢jimas, spekuliacijy did¢jimas, iSvestiniy
priemoniy augimas, finansinio sverto naudojimas, sesélinés bankininkystés praktika, skaidrumo stoka
bei ,,per dideliy, kad Zlugty* institucijy egzistavimas padidina endogeninés rizikos atsiradimo tikimybe.
Kita vertus, egzogeninés rizikos $altiniai gali buti finansinés ataskaitos ar net Zemés dreb¢jimai, kurie

jtakoja rinkg ir akcijy kainas.

Taip pat egzistuoja rySys tarp skoly grazinimo, finansinio nestabilumo ir kriziy (Stancu ir kt.,
2013). Pasak autoriy, vyriausybés skolos portfelis paprastai buna pats didziausias finansinis portfelis

toje Salyje. Tokie portfeliai dazniausiai apima ir sudétingas bei rizikingas finansines priemones, kurios
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gali sukelti rizikg visam Salies finansiniam stabilumui. Taigi, tokios rizikingos skolos, atsizvelgiant j jy
trukme, struktiira, valiutg ir palikany norma, yra vienas i§ svarbiausiy veiksniy, kurie sukuria rizikg ir

padidina finansiniy kriziy tikimybg¢ dagelyje Saliy.

Europos centrinis bankas (2018) pabrézia salyginai naujos iSorinés rizikos — Kibernetinio pavojaus,
svarbg. Pasak ECB, bankai turi uZztikrinti kibernetinj sauguma, o iskilus kibernetiniam pavojui, biti
pasirengus kuo greiciau jj suvaldyti. Patikimas kibernetinio saugumo valdymas turi biiti integruotas |
visas institucines operacinés rizikos valdymo sistemas. Kadangi technologiné pazanga salygojo
sudétingesnés ir labiau tarpusavyje susijusios finansinés sistemos atsiradima, bankai turi atnaujinti savo
rizikos valymo praktika, kad bty iSvengta elektroniniy ir su informacinémis technologijomis susijusiy
riziky. Taip pat pabréziama, kad tarptautinis finansy institucijy ir valdzios institucijy bendradarbiavimas

yra bitinas.

Sklandziai
funkcionuojantys
tarpininkavimo

Efektyvus istekliy
paskirstymas ir
investavimas

procesai
Tvari mokéjimy Sklandus rinkos
sistema funkcionavimas
Pagrindiniy
finasiniy Monetarinis
institucijy stabilumas
stabulumas
pasitikejimas Finansinis Gebejimas
finasy sistema . atremti rinkos
stabilumas sukretikmus

Saltinis: parengta pagal Morozova I. A. ir Sahabutdinova L. R., 2013, p. 858.

2 pav. Finansinio stabilumo komponentai

Pasak Morozova ir Sahabutdinova (2013) riziky ir veiksniy, kurie gali salygoti finansinj stabiluma,
stebésena turi buti orientuota j ateities finansy stabilumo uztikrinimg: kapitalo paskirstymo
neefektyvumas, kainy uztikrinimo ar rizikos valdymo trikumai gali pakenkti finansy stabilumo
uztikrinimui. Autorés i$skiria pagrindinius veiksnius (zr. 2 pav.), Kurie salygoja finansinj stabiluma — tai
finansinés sistemos pajégumas teikti mokéjimo paslaugas, efektyvus finansinio turto paskirstymas ir
investavimas, gebéjimas stiprinti ekonomikos veiklg teikiant sklandziai funkcionuojancius

tarpininkavimo procesus, sklandus rinkos veikimas, kredity prieinamumas, pagrindiniy finansiniy
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institucijy stabilumas ir tvirta jy pozicija, stiprinanios pasitikéjimg jy gebéjimu vykdyti
jsipareigojimus, santykinio nekilnojimo ar finansinio turto poky¢iy eliminavimas, monetarinis

stabilumas bei finansinés sistemos geb¢jimas atremti sukrétimus be iSorinés paramos.

Michael D. Bordo (2017) savo darbe pazymi, jog finansinis stabilumas, tradici$kai, tai kriziy
prevencija bei finansinio nuosmukio padariniy, dél kuriy gali kilti visos Salies ekonomikos recesija,
valdymas. Pasak autoriaus, finansinj stabilumg salygoja keturi pagrindiniai veiksniai: kainy stabilumas,
makroekonominis stabilumas (ekonomikos atsparumas iSoriniams sukrétimams, kuris didina ilgalaikio

augimo perspektyvas), kredity prieinamumas, patikima finansy sistemos priezitira bei reguliavimas.

Finansy sistemos nestabilumo priezastys rodo, kad reikia imtis visy galimy priemoniy siekiant
iSvengti finansy sistemos kriziy. Politikos formuotojai gali imtis jvairiy priemoniy tam, kad uZztikrinty
finansy sistemos sklandzig veikla, skatini tvary jmoniy valdyma, patikimg infrastruktiira, i§laikydami
tinkamg banky sistemos priezitira, mazindami moralinés atsakomybés pavojaus atvejy skaiCiy ir
palaikydami stabilig makroekonoming aplinkg (Hawkesby, 2000). Autorius pabrézia, kad gerai veikianti
finansy sistema atlieka labai svarby vaidmenj ekonomikoje. Vieno ar daugiau sistemiskai svarbiy banky
grittis, nesklandumai ar gedimai mokéjimy sistemoje gali smarkiai sutrukdyti finansiniam
tarpininkavimui ir kredito teikimui, bei sumenkinti pasitikéjimg visa finansy sistema ir tokiu budu
pakenkti visai Salies ekonomikai. Autorius (Hawkesby, 2000) apibendrina pagrindinius veiksnius, kurie

prisideda prie finansinio nestabilumo:

e Maza kapitalo bazé¢ — bankai tarpininkaudami su skolos gavéjais ir skolintojais paprastai turi
didelj turta ir jsipareigojimus, palyginti su savo kapitalo dydZiu, tad esant dideliems
finansiniams nuostoliams, dél nepakankamos kapitalo bazés, bankai gali tapti pazeidziami ar
visiSkai nemokds;

e Likvidumo neatitikimas — mazmeniniai bankai gali susidurti su likvidumo trakumu, kuris
atsiranda dél nelikvidaus turto (pvz. ilgalaikiy hipoteky) ir likvidziy jsipareigojimy (pvz.
indéliy) nesuderinamumo;

¢ Informacijos asimetrija — indélininkai ir kiti kreditoriai ne visada turi pakankamos informacijos
apie finansines institucijas, kurios yra patikimos, ir tos, kurios patiria sunkumus. Tai padidina
indélininky bei kreditoriy panikos tikimybe, kuri gali nulemti ne tik banky griitj, jei kreditoriai
pradeda atsiiminéti savo indélius, bet ir visuomenés pasitikéjimg finansinémis institucijomis;

e Sudétinés rizikos — dél finansiniy institucijy kompleksiSkumo vyrauja daugybé riziky, tokiy
kaip kredito rizika, paliikany normos rizika, valiutos kurso rizika, operaciné rizika. Tinkamai

valdyti pastargsias rizikas yra ypac¢ sunku prastos ekonomingés situacijos laikotarpiu;
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e Atsainumas vertinant rinkos padétj — kai finansiné kriz¢ ilgg laikg nekelia grésmés, institucijos
bei asmenys, atsakingi uz rizikos valdyma, gali tapti nepakankamai démesingi potencialioms
rizikoms;

¢ Bloga makroekonomikos politika — netinkama monetariné politika gali sglygoti turto kainy
burbula, jei kreditas yra labai lengvai prieinamas visiems. Kita vertus, per daug griezta
monetaring politika, kai paliikany normos yra smarkiai didinamos, gali taip pat prisidéti prie
finansinio nestabilumo, mazinant vidaus paklausa ir turto kainas, taip padidinant bankuy,

turin¢iy dideliy paskoly, nuostoliy tikimybe.

Pasak autoriaus (Foot, 2003), finansinis stabilumas yra galimas tada, kai Salyje yra nataralus
nedarbo lygis (arba nedarbo lygis yra artimas nattiraliam nedarbo lygiui), vyrauja kainy stabilumas,
aukstas pasitikéjimo lygis pagrindinémis finansy institucijomis ir finansy rinkomis bei néra santykinio
kainy poky¢io finansinio arba nekilnojamo turto srityse, kuris gali sglygoti finansinio nestabilumo
atsiradimg. Taigi, autorius pazymi, jog finansy stabilumas priklauso nuo pasitikéjimo visa finansy

sistema, finansinio ir nekilnojamo turto santykinio kainy poky¢io bei uzimtumo lygio.

Taip pat yra teigiama (Crockett, 1997), jog finansinis nestabilumas gali bati suskirstytas j dvi
bendrines rizikos grupes: nestabilumas, kuris atsiranda dél finansiniy institucijy arba nestabilumas, kuris
kyla dél pernelyg dideliy kainy svyravimy finansy rinkose. Priezastys, dél kuriy finansinés institucijos

sunkumai gali tapti visos finansy sistemos problema:

e Staigus bei masinis indéliy atsiemimas gali tapti nuostolingas kitiems indélininkams bei
kreditoriams, jei finansiné institucija tampa nebepajégi testi veiklos;

e Nuostoliy apimtis, kuri paveikia ir kitas finansy institucijas yra didelé;

e QGali atsirasti Salies biudZeto sanaudos indélininkams apsaugoti ar finansinéms institucijoms
gelbeti;

e Finansinis nestabilumas gali sukelti nestabilumg visoje $alies ekonomikoje;

e Pasitikéjimo finansinémis institucijomis praradimo atveju gali kilti finansinés represijos, dél

kuriy gali sutrikti optimalus 1éSy kaupimas bei investavimas Salyje.

Pasak autoriaus, pirmosios dvi finansinio stabilumo rizikos kyla finansy sistemos viduje ir atnesa
nuostolius pacioms finansy institucijoms, tuo tarpu likusios trys rizikos atsiranda finansy sistemos

iSoréje ir atnesSa nuostoliy tiek finansy sistemos institucijoms, tiek ir visai Salies ekonomikai.

Taip pat baitina pabrézti, kad mazas finansy rinky nepastovumas sumazina tikétinus nuostolius per
tam tikrg laikotarpj, o tai gali sukelti pavojy finansiniam stabilumui (Andersson ir kt., 2017). Mazas

finansy rinky svyravimas ekonomikoje skatina investuotojus imtis pernelyg didelés rizikos
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neatsizvelgiant | tai, kad jsigyjamas finansinis turtas gali turéti mazesnj reitingg. Tai taip pat gali
paskatinti sintetinio ar realaus sverto augima. Be to, daugumos pasaulio turto kainy indeksy zemas
svyravimas yra susijes su mazesne koreliacija tarp atskiry portfeliy indeksuose. Tokioje aplinkoje
investuotojai gali buti per daug ramiis, galvodami, kad jy portfeliai yra pakankamai diversifikuoti, taciau
padidéjus finansy rinky nepastovumui ir iSaugus turto koreliacijai, rizika gali zenkliai iSaugti, kuri

atnesty didelius nuostolius.

Centriniy banky paliikany normos, kurios yra artimos ar net mazesnés uz nulj, plataus masto turto
jsigijimai, ilgalaikio skolinimo bankams politika ir informacija, apie numatomas biisimas pinigy
politikos priemones nurodo, jog yra vykdoma laisva/ekspansiné pinigy politika. Sios priemonés gali
padidinti produkcijg bei infliacijg, o tai naudinga tick finansiniam stabilumui, tiek ir visai $alies
ekonomikai. Taciau tokia vykdoma pinigy politika kelia ir tam tikry sunkumy finansinéms institucijoms,
o tai gali paveikti visg finansy sistemos stabiluma. Pasak autoriy (Claeys ir Darvas, 2015), investuotojai,
kuriy kintamos paliikany normos indéliai yra perskai¢iuojami dél mazy paliukany normy, gali buti
paskatinti ieskoti rizikingesniy investicijy, o tai gali paveikti finansinj stabilumg. Anot Chodorow-Reic
(2014), mazos ilgalaikés paliikany normos gali padidinti finansinio nestabilumo rizikg. Autorius teigia,
jog tokiomis salygomis, bus atlickamos rizikingesnés jmoniy investicijos, o bankai atlikdami
tarpininkavimo funkcijg tarp indélininky bei skolininky, bus priversti prisiimti didesne rizika. Taip pat,
kai kuriy kompanijy aktyvus pelno siekimas gali paskatinti kitas institucijas imtis didesnés rizikos, kuri

vir$yty rizika, kuria noréty prisiimti pagrindiniai rizikos turétojai.

Finansinio stabilumo analizé apima visus rizikos ir pazeidziamumo $altinius (zZr. 3 pav.), dél kuriy
reikia sistemingai stebéti atskiras finansy sistemos (finansy rinky, finansy institucijy bei infrastruktiiros)
ir ekonomikos (namy tkiy, verslo bei viesojo sektoriaus) dalis. Vertinant finansinj stabilumg taip pat
bitina atsizvelgti j tarpsektorinius ir tarpvalstybinius veiksnius, nes disbalansy atsiradimg gali sglygoti
rizikos, kurios kyla i§ jvairiy rizikos Saltiniy. Vienas i§ galimy tarpsektorinio finansinio nestabilumo
scenarijy — tai finansy institucijy nestabilumas, kuris neigiamai paveikia visa mokéjimy sistema, Kuri
savo ruoztu sutrikdo verslo jmoniy finansiniy jsipareigojimy vykdyma. Tuo tarpu tarpvalstybinio
nestabilumo scenarijus galimas, kai tarptautiniai politiniai jvykiai salygoja visai Salies ekonomikai
svarbaus finansinio tarpininko zlugima, Kuris paveikia Salies ekonomika. Atlieckant finansy stabilumo
rizikos vertinimg taip pat svarbu atsiZvelgti ] Saltinius ir nustatyti, kokia yra pradiné rizikos grésmes
apimtis ir kokia jos jtaka finansy sistemai. Galima jvardinti du krastutinius scenarijus. Pirma, Kkai
finansinis disbalansas atsiranda finansy sistemoje mikro lygiu, o tada iSplinta ir paveikia visg finansy
sistemg. Sio scenarijaus pavyzdys galéty biti didelio banko Zlugimas (pvz. ,,Herstatt* bankas, kuris
spekuliavo dolerio nuvertéjimu ir bankrutavo dél nenumatyto dolerio vertés augimo, kai dienos

pabaigoje neturéjo pakankamo kapitalo padengti jsipareigojimams), Kuris atnesty didziulius nuostolius
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kreditoriams bei neigiamai paveikty pasitikéjimg finansy sistema. Antra, poky¢iai gali iSkart paveikti
didele salies ekonomikos dalj. Tai gali atsitikti dél sisteminés rizikos. Puikus pavyzdys, Lehman
Brothers Zlugimas. Sis didZiulis bankas dél savo svarbos ir integracijos j Jungtiniy Amerikos valstijy
ekonomika tapo sisteminés rizikos Saltiniu. Kai pastarasis investicinis bankas bankrutavo, tai sukélé

globalias finansy sistemos ir ekonomikos problemas.

2 lentelé. Finansinio stabilumo rizikos Saltiniai

Vidiniai ISoriniai

Instituciju Makroekonominiai sutrikimai

¢ Finansinés rizikos (kredito, rinky, likvidumo, e Ekonominés aplinkos rizika
paliikany normos, valiutos) e Politikos nesuderinamumo rizika

e Operaciné rizika

¢ Informaciniy technologijy truikumai

e Teisinio vientisumo rizika

e Reputacijos rizika

e Verslo strategijos rizika

e Koncentracijos rizika

e Kapitalo pakankamumo rizika

Rinky Ivykiy rizika

Stichinés nelaimés

e Sandorio $alies rizika

e Turto kainy nesuderinamumo rizika

Politiniai jvykiai

e Veiklos rizikos (likvidumo, kredito) Dideliy jmoniy zlugimai
e Rinky sutrikimy/“Infekcijos* plitimo rizika
Infrastruktaros
e Kliringo, mokéjimy ir atsiskaitymy sistemos
rizika
e Infrastruktiros  pazeidziamumo  rizikos
(teising, reguliavimo, apskaitos, priezitiros)

e Nepasitikéjimo rizika

Saltinis: parengta autoriaus pagal Houben ir kt., 2004

Finansy sistemg veikiancias rizikas galima suskirstyti j vidines ir iSorines (zr. 2 lent.). Vidinés
rizikos, tai rizikos, susijusios su finansy sistemos institucijomis, infrastrukttira bei rinkomis. Vienos 1§

vidiniy riziky, tai mokéjimo ir kliringo rizikos, kurios gali Kilti dél finansiniy institucijy pazeidziamumo
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ar dél didelio nepasitikéjimo finansy sistema. Kadangi finansy infrastrukttra paprastai yra valdoma
finansiniy tarpininky, tad finansy infrastruktiros pazeidziamumas gali atsirasti dél finansinéms
institucijoms budingy riziky. Rizikos, tokios kaip teisinio vientisumo rizika ir reputacijos rizika yra
glaudziai susijusios su Salyje vykdoma finansy politika, kuri gali sglygoti tam tikry teisiniy spragy
atsiradimg ar blogy sprendimy priémimg. Tokia Salyje vykdoma politika gali neigiamai paveikti ar net
sugriauti finansy sektoriaus stabilumg. Kita finansinj stabiluma sglygojanciy riziky grupé — tai
egzogenings rizikos. Sios rizikos finansy sistema veikia i3 iSorés. Didziuliai naftos kainy pokyé&iai,
technologinés naujovés, politiniai nesutarimai Salyje ar tarptautiniu mastu, tai disbalansai, kurie gali
atsirasti makroeckonominiu lygiu. Pastarieji iSoriniai disbalansai gali neigiamai paveikti visg Salies
ekonomika t.y. namy tkius, verslo ir vie$ajj sektorius bei finansy sistemg - finansy rinkas ir finansy
tarpininkus. Be to, didelio ir visos $alies ekonomikai svarbaus verslo zlugimas gali pakenkti rinkos
pasitikéjimui, sukurti disbalansg ir galy gale neigiamai paveikti visg Salies finansy sistema. Kiti galimi
egzogeniniy riziky Saltiniai gali kilti dél staigiy prekybos apribojimy jvedimo ar panaikinimo, politiniy
ivykiy, tokiy kaip kary ar teroristiniy iSpuoliy ir stichiniy nelaimiy, tokiy kaip potvyniai, sausros, zemés

dreb¢jimai ir kt.

Finansinio stabilumo analizé apima visus rizikos ir pazeidZiamumo Saltinius, todé¢l yra biitina
sistemingai stebéti ne tik finansy sistema bet ir Salies ekonomikos padétj. Finansinj stabilumo rizikos
Saltinius galima suskirstyti j endogeninius ir egzogeninius. Vidinius rizikos $altinius galima apibrézti
kaip Saltinius, kurie atsiranda finansy sistemos viduje ir kurie gali biiti nuspéjami, operatyviai
identifikuojami salies finansy priezitiros institucijy, siekiant uzkirsti kelig didesnés rizikos atsiradimui.
Tuo tarpu iSoriniai rizikos Saltiniai gali atsirasti makroekonominiame globaliame lygmenyje, tad Siuos
rizikos Saltinius yra daug sudétingiau nuspéti, suvaldyti ir uzkirsti kelig jy plitimui. Vertinant finansinj
stabiluma taip pat bitina atsizvelgti | tarpsektorinius ir tarpvalstybinius veiksnius, nes disbalansy
atsiradimg gali salygoti ir riziky visuma, kuri apima tiek vidinius, tiek ir iSorinius rizikos $altinius. Bitent
tode¢l, finansinio stabilumo uztikrinimui yra biitina jvertinti rizikos Saltiniy visuma. Tik laiku pasteb&jus

galimas rizikas ir uzkirtus joms kelia, galima uztikrinti finansinj stabiluma.
1.3.Finansinio stabilumo vertinimas

Finansinis stabilumas yra labai glaudziai susijgs su ekonominiais procesais ir ekonominiu
efektyvumu. Skirtingai nei daugumoje teoriniy mikro ir makro analiziy, yra sitloma, kad finansinio
stabilumo ir ekonomikos efektyvumo negalima atskirti, nes finansinis stabilumas néra galutinis norimas
rezultatas, o tik vienas i$ buitiny veiksniy, uztikrinan¢iy ekonomikos efektyvuma, augima bei stabiluma
(Schinasi, 2008). Jei finansy sistema néra atspari sisteminiams nuokrypiams, mazai tikétina, kad ji gali

efektyviai prisidéti prie Salies ekonomikos augimo. PrieSingai, tokia finansy sistema gali skatinti finansy
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rinky bei ekonomikos neefektyvuma. Ilgalaikj veiksmingg turto kaupimg ir augimg galima uztikrinti tik
pasitelkus finansinio stabilumo sistema, kuri apima ir integruoja svarbius ekonomikos ir finansy
elementus tiek makroekonominiame, tiek ir mikroekonominiame lygmenyse. Per ilga laika finansinio
stabilumo sistema tapo neatsiejama nuo efektyvios ir Klestincios Salies ekonomikos. Finansinis
stabilumas, placigja prasme, apima finansy institucijas, finansy rinkas ir infrastruktiirg, Salies
vyriausybés vykdoma finansy politika, monetarine politika, verslo praktika bei elgesio kodeksa. Bitina
pabrézti, jog biitent finansy institucijos, finansy rinkos ir infrastrukttra yra pagrindiniai kanalai, per
kuriuos vienos nacionalinés finansy sistemos problemos gali buti perduodamos kitos Salies finansy

sistemai.

Finansinio stabilumo uZtikrinimas yra vienas i$ svarbiausiy tarptautiniy bei nacionaliniy institucijy
uzdaviniy. Per pastaruosius deSimtmecius jvykusios finansy krizés dar labiau iSryskino finansinio
stabilumo ir riziky prevencijos svarbg. Paskutiné, 2007-2008 mety pasauliné finansy krizé parod¢, jog
finansy stabiluma turincios uztikrinti institucijos (centriniai bankai, mokesciy institucijos, jstatymy
leid¢jai) nesugebéjo uzkirsti kelio disbalansy atsiradimui, kurie salygojo sisteminés rizikos ir sisteminiy
jvykiy atsiradimg. Daugelyje valstybiy finansinio stabilumo uztikrinimo atsakomybé yra priskiriama
centriniams bankams, kurie taip pat yra atsakingi uz kainy stabilumg. Tokiu biidu centriniai bankai yra
atsakingi uz potencialiy riziky identifikavima ir jvertinima, o tai jmanoma padaryti tik sistemiskai stebint
tiek atskiry finansy sistemos daliy (finansy tarpininky, rinky ir infrastrukttiros), tiek jy visumos, bei

makroekonominiy sglygy abipusj poveikj.

Centrinis bankas siekiantis uztikrinti finansinj stabiluma, tai gali daryti pasitelkdamas vieng 1§ trijy

finansinio stabilumo uztikrinimo strategijy (Leika, 2008):

e Maksimali — turto kainy stabilizavimo politika. Centrinis bankas pasirenka platesn;j infliacijos
apibréZzima, kuriame skaiciuojant kainy indeksg yra jtraukiamos ir turto kainos;

o Nuosaiki — taikomi lankstis infliacijos lukes¢iy ir ekonomikos nuosmukio Kriterijai. Centrinis
bankas jvertina galimg finansy krizés ir turto kainy augimo poveikj infliacijai ir ekonomikos
augimui, taciau reaguoja tik tuo atveju, kai kainy pokyciai yra staigis;

e Minimali — minimali finansy sistemos stabilumo kontrolé. Centrinis bankas atlieka pasekmiy

likvidavimo funkcijg, kai bankrutuoja sistemiskai svarbi kredito jstaiga.

Pasak autoriaus, kai centrinis bankas vykdo maksimalig finansinio stabilumo uZtikrinimo politika,
tokia strategija susilaukia nemazai kritikos, nes kainy stabilizavimo politika ar likesciai, susije su ja,
salygoja moralinés rizikos problema, kuri prisideda prie neefektyvaus finansiniy iStekliy paskirstymo.

Taip pat svarbu paminéti, jog yra labai sunku jvertinti turto kainy kaitos ir pinigy politikos sprendimy



30
ry$], nes trumpalaikiai pasitilos bei paklausos veiksniai, kurie paprastai nepriklauso nuo centrinio banko
vykdomos politikos, taip pat daro jtaka vertybiniy popieriy ir nekilnojamojo turto kainy svyravimui.
Centriniai bankai, taikydami nuosaikig politika, orientuojasi j staigius kainy pokyc¢ius, o ne | turto kainy
lygi. Tai padeda iSvengti moralinés rizikos. Taciau centriniai bankai, pasinaudodami paltikany normos
nustatymo galimybe, gali iSreiksti savo susirtipinimg ekonomikos nuosmukio metu, pakoreguodami
paliikany normas. Taip pat centrinio banko vykdoma finansy stabilumo politika gali biiti ir minimali.
Tokiu atveju, centriniai bankai orientuojasi i pasekmiy likvidavimo operacijas skirdami mazai démesio
nestabilumo prevencijai. Taigi, centriniai bankai gali imtis kainy stabilumo uZtikrinimo priemoniy
(maksimali finansinio stabilumo uztikrinimo strategija) arba vykdyti minimalig finansinio stabilumo
uztikrinimo strategija ir buti kaip paskutinis skolintojas, kuris siekia uzkirsti kelig didesniems rinkos

sutrikimams.

Centriniai bankai kiekvienoje Salyje yra atsakingi uz finansinio stabilumo uztikrinimg. Pasak P.
Smaga (2013), kiekvienas centrinis bankas, tam kad efektyviai atlikty Salies finansy sistemos stabilumo

uztikrinima, turi:

e Turéti parengta streso rodikliy rinkinj ir ji naudoti atliekant testavimus nepalankiausiomis
salygomis;

e Turéti parengty patikima teisinj ir institucinj pagrinda, bei aiskiai apibréztas makrolygio rizikos
ribojimo politikos priemones;

e Sistemingai dirbti ir koordinuoti savo darbg su Tarptautiniu valiutos fondu, Finansinio stabilumo
taryba, Tarptautiniu atsiskaitymy banku ir kitais centriniais bankais;

e Reguliariai skelbti testavimo nepalankiausiomis sglygomis rezultatus ir juos paaiskinti
publikuojamose finansinio stabilumo apzvalgose;

e Turéti veiksmingg sisteminés rizikos stebésenos ir prevencijos sistema.

Dauguma centriniy banky savybiy, kurios reikalingos vykdyti finansinio stabilumo politika, yra
susijusios su minimalia strategija t.y. minimalia finansy sistemos stabilumo kontrole. Reguliariai
skelbdami testavimo nepalankiausiomis saglygomis rezultatus ir juos paaiSkindami publikuojamose
periodinése finansinio stabilumo apzvalgose, paprastai centriniai bankai siekia atkreipti démesj j tam
tikras rizikas ir taip uzkirsti kelig galimoms didelio masto krizéms. Tokiu badu, centriniai bankai,
pabrézdami finansiniy institucijy vykdomos politikos svarbg ir teikdami pasitlymus, kurie gali

susvelninti sisteming rizikg, siekia prisidéti prie finansinio stabilumo uztikrinimo.

Po 2007-2008m. pasaulio finansy krizés ypac iSryskéjo makroprudencinés politikos svarba, Kai

buvo pastebéta, kad finansy priezitiros institucijos daugiausia démesio skyré mikroprudencinei politikai
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ir atskiriems rinkos dalyviams, todél neatpazino ir nejvertino visuotiniy Krizés bei Krizés kritiniy rizikos
faktoriy (Christensson J. 2010). Tokie faktoriai, kaip spartus jsiskolinimo augimas dél kylanc¢iy biisto
kainy, disbalanso augimas finansy rinkose, salygojo globalios krizés atsiradimg. Pasak autoriaus, dabar
dauguma centriniy banky atliecka makro lygio rizikos vertinimg publikuodami finansines stabilumo
apzvalgas. Finansinio stabilumo apzvalgose gali biiti pateikiamas sistemingas poziliris } tokius
pagrindinius veiksnius, kaip namy tkiy ir jmoniy skolos ir pajamy lygis, busto ir nekilnojamojo turto
kainos bei jvairiy riziky pozicijos visoje finansy sistemoje. Sios ataskaitos jvertina finansy sistemos
biikle, nustato pagrindinius sistemos rizikos veiksnius bei pateikia sitilymus, susijusius su rinkomis ir

vykdoma politika, kad buty galima suvaldyti su rizika susijusias problemas.

Pastaroji finansy krizé parodé, jog vien tik mikro lygio finansiniy institucijy prieziiira negali
uztikrinti visos finansy sistemos stabilumo. Pasak autoriy (Brown ir kt., 2018), finansy krizé pakeité
poziiir] | sistemin¢ rizika ir finansinj stabilumg paskatindama per¢jimg nuo dominuojancios pries
krizinés mikroprudencings ir finansy priezitiros paradigmos, kurioje daugiausia démesio buvo skiriama
atskiry finansy jmoniy stabilumui ir saugai, ] makrolygiu pagrjsta poziurj, kai orientuojamasi j visy
rinkos dalyviy (taip pat atsizvelgiant ir j rinkos dalyvius ir individualiai) prisiimamos rizikos poveikj
finansy sistemai. Todél, po pastarosios finansy krizés, finansy priezitiros institucijy uzdavinys yra ne tik

mikroprudencings, bet ir makroprudencinés politikos vykdymas.

3 lentelé. Makroprudencinés ir mikroprudencinés politikos rizikos vertinimo skirtumai

Makroprudenciné politika ~ Mikroprudenciné politika

Pirminis tikslas Sumazinti nestabilumo rizika ~ Sumazinti nestabilumo rizikg
visoje finansy sistemoje atskirose institucijose

Pagrindinis tikslas ISvengti gamybos (BVP) Vartotojy (investuotojy/
sgnaudy indélininky) apsauga

Rizikos Saltiniai Priklausomi nuo visuotinio  Nepriklausomi nuo kity rinkos
elgesio (endogeniniai) dalyviy (egzogeniniai)

Koreliacija ir rySys tarp Svarbu Nesvarbu

skirtingy instituciju

3 lentelés tesinys kitame puslapyje
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3 lentelés tesinys

Rizika ribojanciy Atsizvelgiant j visos Atsizvelgiant j atskiry
kontrolés priemoniy sistemos problemas — is§ institucijy rizika — i$ apacios j
suderinamumas virSaus j apacia virsy

Saltinis: parengta autoriaus pagal Borio, 2003; Borio 2010

Makroprudenciné ir mikroprudenciné politika siekia uztikrinti patikimg finansy sistemos veikla.
Patikima sistema, savo ruoztu, sumazina neteisingo 1éSy paskirstymo tikimybe, staigias ir nenumatytas
korekcijas finansy rinkose ir su jomis susijusius ekonominés veiklos nuosmukius. Nepaisant to,

makroprudencinés ir mikroprudencinés politikos pagrindiniai tikslai skiriasi (zr. 3 lent.).

Pagrindinis makrolygio politikos rizikos ribojimo tikslas — prisidéti prie finansy sistemos
stabilumo apsaugant finansy sistemg nuo sisteminés rizikos augimo. Todél makroprudencinés politikos
démesys yra skiriamas visiems rinkos dalyviams ir jy saveikai. Stabilumo politikos vykdytojai vertina
keturias pagrindines finansy sistemos pazeidziamumo grupes — tai kainy neatitikimas, per dideli svertai,
likvidaus turto trikumas ir per didelis tarpusavio rySys (Beyer ir kt., 2017). Makroprudenciné politika
paprastai kontroliuoja finansy sistemos biiseng, kad biity galima nustatyti finansinio ciklo fazg.
Finansinio ciklo vertinimo pavyzdys gali bati susijes su nekilnojamo turto rinka. Gyvenamojo
nekilnojamojo turto kainy padidéjimas nedelsiant padidina hipoteky jkeitimo verte ir todél padidina
banky hipoteky pasiiilg. Tai, savo ruoztu, skatina busto paklausa ir kelia gyvenamosios paskirties
nekilnojamojo turto kainas. Kredito apim¢iy ir nekilnojamo gyvenamosios paskirties turto kainy
cikliniai svyravimai yra glaudziai susij¢ su finansiniu ciklu, tad gali buti naudojami finansinio ciklo
apibiidinimui. Vertinant finansinj stabiluma pasitelkus makroprudencing politika, yra taikomas ,,i§
virSaus | apacig“ (top-down) metodas, kuomet atsizvelgiama j visa finansy sistemg apskritai ir yra
siekiama apriboti sukrétimus, kurie gali turéti makroekonominj poveikj. Rizika kyla i§ pacios sistemos,
o institucijy tarpusavio rysiai yra labai svarbtis. Tuomet mikropprudencinés politikos tikslas yra prisidéti
prie atskiry subjekty saugumo ir patikimumo, taip prisidedant prie visos finansy sistemos stabilumo.
Rizikos veiksniai apima kapitalo rizika (kredito rizika, rinkos rizika, paliikany normos rizika, operacing
rizikg), likvidumo rizika, subjekto finansing padétj, taip pat ir rizika, kylanc¢ig dél per didelés tarpusavio
priklausomybés. Mikro lygio analizés pagalba yra siekiama jvertinti galimg rizika, susijusig su jmonges
vidaus valdymu ir rizikos valdymo politika. Mikroprudenciné analizé daro prielaida, kad finansinis
nestabilumas yra iSoriSkai susij¢s su finansy sistema, o institucijy rizika turéty buti valdoma atskirai,
atsiribojant nuo galimo poveikio kitoms institucijoms. Toks mikroprudencinés politikos principas yra

vadinamas ,,i§ apacios j virsy“ (bottom-up) (Creel ir kt., 2014).



33

Pasak Lietuvos centrinio banko (2015), pasitelkus makroprudencing politikg yra nustatomi nauji
ar kei¢iami esami minimaliis reikalavimai, kurie yra taikomi finansy jstaigoms, remiantis visos finansy
sistemos bukle ir tikintis sumazinti sisteming rizika. Tuo tarpu mikroprudencing politika stebi atskiry
finansy jstaigy veiklg ir nustato papildomus, tik tam tikroms jmonéms taikomus didesnius nei
minimalius reikalavimus, atsizvelgiant j tos jmonés veiklos ypatumus ir prisiimamg rizikg. Lyginant
Siuos du rizikos vertinimo buidus, yra pabréziama, jog makroprudenciné analizé apima endogeninius
kintamuosius, apimancius rizikas, susijusias su institucijomis, rinkomis bei infrastruktiira. Kai tuo tarpu,
mikroprudencinés analizés metu yra apzvelgiami egzogeniniai kintamieji, t.y. rizikos atsirandancios uz

finansy sistemos riby.

Taigi, centriniai bankai yra atsakingi uz potencialiy riziky identifikavima ir jvertinima, o tai
jmanoma padaryti tik sistemiskai stebint tiek atskiry finansy sistemos daliy (finansy tarpininky, rinky ir
infrastruktiiros), tiek jy visumos, bei makroekonominiy veiksniy tarpusavio poveikj. Centrinis bankas,
siekiantis uZztikrinti finansinj stabiluma, tai gali daryti pasitelkdamas maksimaliag (turto kainy
stabilizavimo), nuosaikig (galimos turto kainy svyravimo jtakos infliacijai ir ekonomikai), bei minimalig
(pasekmiy likvidavimo) strategijg. Paprastai centriniai bankai gali imtis kainy stabilumo uztikrinimo
priemoniy kuomet finansinio stabilumo uztikrinimo strategija yra maksimali arba vykdyti minimalig
finansinio stabilumo uZztikrinimo strategija ir bti kaip paskutinis skolintojas, kuris siekia uZzkirsti kelig
didesniems rinkos sutrikimams. Dauguma centriniy banky atlicka makro lygio rizikos vertinima
publikuodami finansines stabilumo apzvalgas. Finansinio stabilumo apzvalgose gali biiti pateikiamas
sistemingas poziiiris j tokius pagrindinius veiksnius, kaip namy tkiy ir imoniy skolos, pajamy lygis,
biisto ir nekilnojamojo turto kainos, ir jvairiy riziky pozicijos visoje finansy sistemoje. Sios ataskaitos
vertina finansy sistemos biikle, nustato pagrindinius sistemos rizikos veiksnius bei pateikia sitilymus,
susijusius su rinkomis ir vykdoma politika, kad buity galima suvaldyti su rizika susijusias problemas. Po
pastarosios finansy krizes, finansy priezitiros institucijy uzdavinys yra ne tik mikroprudencinés, bet ir
makroprudencinés politikos vykdymas. Pagrindinis makrolygio politikos rizikos ribojimo tikslas —
prisidéti prie finansy sistemos stabilumo ir apsaugoti finansy sistema nuo sisteminés rizikos augimo.
Todel, makroprudencinés politikos démesys yra skiriamas visiems rinkos dalyviams ir jy sgveikai.
Mikroprudencinés politikos tikslas yra prisidéti prie atskiry subjekty saugumo ir patikimumo, taip
prisidedant prie visos finansy sistemos stabilumo. Makroprudenciné¢ analizé apima endogeninius
kintamuosius, apimancius rizikas, susijusias su institucijomis, rinkomis bei infrastruktiira, 0
mikroprudencinés analizés metu yra apzvelgiami egzogeniniai kintamieji, t.y. atsirandantys uz finansy
sistemos riby. Finansinis stabilumas gali biiti uztikrinamas tik tada, kai yra jvertinamas tiek individualiy

rinkos dalyviy tiek ir visy rinkos dalyviy apskritai prisiimamos rizikos poveikis finansy sistemai.
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2. SALIES FINANSINIO STABILUMO VERTINIMO METODOLOGIJA

Ivertinus finansinio stabilumo teorinius aspektus buvo nustatyti pagrindiniai veiksniai, kurie yra
neatsiejami nuo finansinio stabilumo apibrézimo, taip pat jvardintos pagrindinés finansy sistemos dalys,
vidiniai ir iSoriniai veiksniai, saglygojantys visa finansy sistemos stabiluma bei apibréztas centriniy banky
vaidmuo ir galimas jsitraukimo lygis uztikrinant tvarig finansy sistemg. Pasak autoriy (Hellwig, 2015;
Allen ir Wood, (2006); Ferguson, 2003; Crockett, 1997; Mishkin, 1999; Chant, 2003; Lane, 2016;
Hellwig, 2015) kiekvienos modernios $alies finansinis stabilumas turi bti tos Salies centrinio banko
vienas svarbiausiy uzdaviniy. Taéiau taip pat svarbu pabrézti, jog finansy stabilumas priklauso ir nuo
efektyvaus centrinio banko bendradarbiavimo su finansy ministerijomis, finansy priezidros
institucijomis ir kt. Finansinés integracijos plétra, globalizacija ir naujausios technologijos paskatino
iSoriniy rizikos Saltiniy jtaka Salies finansy stabilumui, todél finansy stabilumo uztikrinimui nepakanka

suvaldyti tik vidines, finansy sistemoje kylancias grésmes.

Praktikoje jvairiy individualiy $aliy ar $aliy grupiy finansinio stabilumo vertinimas yra atliekamas
pasitelkiant tam tikrus pavienius rodiklius, kuriuos yra pateike Tarptautinis valiutos fondas, Europos
centrinis bankas, Saliy centriniai bankai ir kt., bei jtraukiant sudétinius indeksus, kurie yra naudojami
tyréjy bei mokslininky empiriniuose tyrimuose. Remiantis Tarptautiniu valiutos fondu, Europos
centriniu banku, Lietuvos centriniu banku bei mokslininky darbais (Belo ir Paine, Desino, Kaminske ir
Reinharte, Lilingt ir Ligy, Cha ant Schaeck, Duprey ir kt., Hollo, Nelson ir Perli, Akosah, Bicchetti ir
Neto ir kt.), aptariami finansinio stabilumo vertinimo metodai, kad bty pasirinkta tinkama metodologija
Lietuvos finansinio stabilumo vertinimui. Pagrindinis démesys apzvelgiant jvairiy autoriy finansinio
stabilumo vertinimo metodologija yra skiriamas sudétiniams finansinio stabilumo indeksams. Pasak
Gersl ir Hefmanek (2006), atliekant finansinio stabilumo vertinima, sudétiniai indeksai yra efektyvesni
ir suteikia daugiau informacijos apie finansy sistemos padétj nei pavieniy finansiniy rodikliy
naudojimas. Toliau aptariami tokie sudétiniai finansinio stabilumo indeksai kaip: bendrasis finansinio
stabilumo, finansinio streso, sisteminio streso, banky sektoriaus stabilumo, finansy trapumo ir finansinio

stabilumo biklés, ir pasirenkamas ir aprasomas bendrasis Lietuvos finansinio stabilumo indeksas.
2.1.Salies finansinio stabilumo matavimo metodai

Dauguma centriniy banky bei mokslininky pateikia finansinio stabilumo apibrézimus, taciau,
nepaisant savo populiarumo, finansinio stabilumo sgvoka vis dar neturi vieno visuotinai priimto
apibrézimo. Taip pat, nepaisant siekiy jvertinti salies finansinio stabilumo biikle, apsisaugoti nuo galimy
finansy sistemos sukrétimy bei nustatyti pagrindinius rizikos veiksnius, tarptautiniu mastu pripazintos

metodikos taip pat néra (Greitokas, Hendersonas, 2016). Kitaip nei kainy stabiluma, finansinj stabiluma
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yra sunkiau jvertinti dél sudétingos finansy sistemos elementy sgveikos tiek tarpusavyje, tiek ir su
ekonomika. Nepaisant finansinio stabilumo vertinimo kompleksiSkumo, centriniai bankai bei
mokslininkai, pasitelkg jvairius finansy sistemos pazeidziamumo indikatorius, bando jvertinti Saliy
finansinio stabilumo biikle. Daugelis centriniy banky savo skelbiamose finansinio stabilumo ataskaitose
bando jvertinti finansinj stabiluma bei gresiancias rizikas naudodami tam tikrus rodiklius (Gadanecz ir
Jayaram, 2009). Be to, yra stengiamasi sukurti vieng bendrg rodiklj, kuris tikty visoms Salims bei leisty
lengviau jvertinti ir palyginti skirtingy Saliy finansinj stabilumg. Praktikoje finansinio stabilumo
vertinimas yra vykdomas pasitelkiant tam tikrus pavienius rodiklius, kuriuos naudoja Europos centrinis
bankas (toliau — ECB), Tarptautinis valiutos fondas (toliau — TVF), centriniai bankai ir kt., bei jtraukiant

sudétinius indeksus, kurie yra naudojami tyréjy bei mokslininky empiriniuose tyrimuose.

Pasitelkiant finansinio stabilumo rodiklius galima informuoti vartotojus apie visos finansy
sistemos padét] (Gersl ir Hefmanek, 2006). Taciau tokio, visuotinai priimto rodiklio, kuris leisty
palyginti norimy pasaulio valstybiy finansinio stabilumo biikle, kol kas néra. Siekdamas §io tikslo, TVF
kartu su nacionalinémis valdzios institucijomis dar 1999 metais prad¢jo iniciatyva, skirta finansinio
patikimumo rodikliy rinkinio (FSI) apibrézimui ir metodologijos sudarymui, kuri buvo jgyvendinta 2006
metais (IMF, 2006). Pasak TVF, vienas i§ pagrindiniy tiksly, tai finansinio stabilumo rodikliy
naudojimas ir siekimas skatinti duomeny palyginamuma jvairiose Salyse, bei remti nacionaling ir
tarptauting finansy sistemy priezitirg. Finansinio stabilumo rodikliai (FSI) leidzia suvokti Salies

finansiniy institucijy, taip pat ir jmoniy bei namy tikiy sektoriy finansin¢ biikle.

Siuo metu yra 39 oficialiai patvirtinti finansinio stabilumo rodikliai, kuriais remiantis TVF vertina
189 saliy-nariy finansinio stabilumo padéti (IMF, 2017). TVF sudarydamas finansinio stabilumo
rodiklius rémeési Siais pagrindiniais kriterijais: démesys skiriamas pagrindinéms rinkoms ir institucijoms,
analitines reikSmeés svarba, aktualumas, pasiekiamumas bei didelis naudingumas, kuris leisty ribotam
rodikliy skaiciui pateikti kuo daugiau informacijos (IMF, 2006). Rodikliai yra skirstomi j dvi grupes:
pagrindiniai ir rekomenduotini (zr. 1 priedas). Pirmoji, pagrindiniy rodikliy grupé yra sudaryta i§ 12
rodikliy, kurie yra susije su bankiniu sektoriumi. Pagrindiniai rodikliai yra sudaryti remiantis CAMELS
vertinimo sistema, kuri yra pladiai taikoma atskiry finansiniy institucijy stabilumo vertinimui. Sis
rinkinys apima finansiniy institucijy kapitalo pakankamuma (angl. Capital adequacy), turto kokybe
(angl. Asset quality), valdymo efektyvumg (angl. Mangement soundness), pajamas (angl. Earnings),
likviduma (angl. Liquidity) ir jautrumg rinkos rizikoms (angl. Sensitivity to market risk). Kapitalo
pakankamumo rodikliai parodo finansiniy institucijy atsparumg staigiems praradimams beli
disbalansams, turto kokybés rodikliai atspindi banky mokumo padétj, kai gresia potencialiis pavojai,
pajamy ir pelningumo rodikliai padeda iSmatuoti nuostoliy mazinimo poveikj kapitalo tvarumui,

likvidumo rodikliai parodo pinigy srauty sumaze¢jimo jtakg banky atsparumui, o jautrumo rinkos
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rizikoms rodikliai parodo finansiniy institucijy atsparumg kainy svyravimui (Evans et at., 2000). Taigi,
finansinio stabilumo rodikliy (FSI) paskirtis yra skatinti duomeny palyginamuma jvairiose Salyse, bei

remti nacionaling ir tarptautine finansy sistemy prieziara.

Dauguma centriniy banky vykdydami stabilumo uztikrinimo politika vieSai publikuoja savo
nepriklausomus finansy sistemos stabilumo vertinimus, kurie yra paremti atskiry sektoriy ir institucijy
veikos rodikliy analize (Cunningham ir Friedrich, 2016). Kaip ir buvo minéta teorinéje dalyje, dauguma
Europos centriniy banky savybiy, kurios reikalingos vykdyti finansinio stabilumo politika, yra susijusios
su minimalia strategija t.y. minimalia finansy sistemos stabilumo kontrole. Kiekvienas centrinis bankas,
efektyviai finansy sistemos priezitirai turi turéti parengtg finansinio stabilumo uztikrinimo strategija,
streso rodikliy rinkinj, kuris bty naudojamas atliekant testavimus nepalankiausiomis sglygomis,
mikroprudencinés ir makroprudencinés politikos tikslus. Bitent pastarosiomis nuostatomis remiasi
Europos centrinis bankas ir jo nariai, tarp kuriy yra ir Lietuvos centrinis bankas. Atsizvelgiant | Europos
centrinio banko politikos perspektyva, biitina paminéti, kad Europos Salys jtrauké finansinj stabiluma |
Europos Bendrijos sutartj, kaip vieng pagrindiniy Europos centrinio banko tiksly (European Union Law,
2002).

1999 metais ECB pradéjo rengti projekta, kurio tikslas buvo paruosti Europos Sajungos bankinio
sektoriaus ataskaitas. Finansinio stabilumo ataskaitoms buvo reikalingi makro lygio rizikos ribojimo
(makroprudenciniai) rodikliai, kad buity galima stebéti bankinio sektoriaus finansinj stabiluma. Europos
centrinis bankas (ECB) bendradarbiaudamas su banky priezitiros institucijomis ir nacionaliniais
centriniais bankais parengé makroprudencinius rodiklius (MPI) ir 2004 metais pradéjo publikuoti
finansinio stabilumo ataskaitas. ECB ataskaity tikslas — poky¢iy, susijusiy su finansy sistemos stabilumu,
vertinimas, pagrindiniy euro zonos finansy sistemos sisteminés rizikos ir pazeidziamumo Saltiniy
identifikavimas, prioritety nustatymas, apimantis finansinius tarpininkus, finansy rinkas ir infrastruktiira
bei visuomenés ir finansy sektoriaus institucijy informavimas (ECB, 2018). Europos centrinio banko
politika yra labiau orientuota } atskiry finansiniy institucijy patikimuma makro lygio ir mikro lygio
srityse, tuo metu finansy stabilumo ataskaitos daugiausia démesio skiria visos Europos finansy sistemos
rizikai ir pazeidZiamumui, finansy jstaigy apzvalgai, draudimo jmoniy biiklei ir kt. Bitina paminéti, jog
visos Europos centrinio banko publikuojamos finansinio stabilumo ataskaitos yra informacinio

pobiidzio.

Europos centrinio banko finansinio sektoriaus riziky identifikavimo priemonés yra panasios ]
Tarptautinio valiuty fondo sudarytg finansinio stabilumo rodikliy rinkinj. Esminiai Siy dviejy metody
skirtumai yra tai, kad Europos centrinis bankas, biidamas atsakingas uz santykinai gerai i$sivysciusias

finansy rinkas, pateikia makropridencinj rodikliy rinkinj, kurj sudaro daug didesnis skaicius rodikliy (zr.
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2 priedas). Siais rodikliais siekiama nustatyti kuo daugiau galimy veiksniy, kurie salygoja Europos
bankinio sektoriaus finansinj stabilumg. Tuo tarpu Tarptautinis valiutos fondas, skatindamas
palyginamumg tarp jvairiy pasaulio Saliy, kuriy finansy sistemos iSsivystymo lygis yra labai jvairus,
pateikia ribotg, taciau santykinai daugiausia reik§Smingos informacijos galintj suteikti rodikliy rinkinj.
Kitas, taip pat labai svarbus skirtumas, tai duomeny konsolidavimas. Makroprudenciniai Europos
centrinio banko rodikliai, daugiausia susij¢ su bankiniu sektoriumi, yra kaupiami ir skaiiuojami
konsoliduotu pagrindu. Tokiu btidu, j bendrg vertinimg yra jtraukiami ne tik vienoje $alyje esan¢iy banky
rodikliai, bet taip pat ir banky filialy ar dukteriniy kompanijy, esanciy uzsienyje, duomenys. Tai leidZia
nustatyti Europos Sgjungos bendrg finansiniy institucijy biikle, taciau i$ dalies yra prarandamas Salies

teritorinis principas (ECB, 2008).

TVF ir ECB rodikliy struktiiroS yra panasios. Nepaisant to, galima jzvelgti ir tam tikrus
metodologinius skirtumus, tokius kaip duomeny konsolidavimas ar tai, kad pirmiausia ECB rodikliai
geografiskai yra taikomi Europos Sajungos lygmenyje ir tik po to kiekvienos ES valstybés lygiu, tuo
tarpu Tarptautinis valiutos fondas taiko rodiklius tik Salies lygiu. Taip pat galima teigti, jog nepaisant
TVF ir ECB rodikliy struktiiros panasumo, rodikliai yra panasus tik i§ dalies. Nors ir MPI rinkinys apima
daugiau rodikliy nei FSI, kai kurie Tarptautinio valiutos fondo rodikliai (FSI), ypa¢ rekomenduojamame
rinkinyje, neturi lygiaver¢iy MPI rodikliy (Morttinen ir kt., 2005). Bitent todél, pasak autoriy, stebint
finansin] stabiluma yra tikslinga suderinti ir naudoti abu, finansinio stabilumo rodikliy ir
makroprudenciniy rodikliy, rinkinius. Taip pat biitina pabrézti finansinio stabilumo vertinimo metodo
svarbg. Kai kurie rodikliai turi nustatytas reikSmes, kurios gali buti reglamentuojamos prizitrinéiy
institucijy (pvz. bendrasis kapitalo pakankamumo koeficientas, kuris turi biiti 8 procentai (Lietuvos
bankas, 2018)), taciau daugeliui kity rodikliy neturi apibréztos ir siektinos reikSmés. Todél, pasak
autoriy, norint atlikti objektyvy rodikliy vertinimg, reikia atsizvelgti  Salies rodikliy pokycius bei
palyginti juos retrospektyviai ar su kity saliy rodikliais (Gersl ir Hefmanek, 2006).

Lietuvos centrinis bankas priklauso euro zonai ir skelbia Lietuvos finansinio stabilumo apzvalgas
kartg per metus. Finansinio stabilumo apzvalgos apibiidina esminius rizikos veiksnius, galincius jtakoti
vidaus finansy sistemos funkcionavimg, daugiausia démesio skiriant bankiniam sektoriui. Publikuojant
finansinio stabilumo ataskaitas siekiama analitiniu buidu jvertinti ne tik Lietuvos finansy sistema,
akcentuojant Salies banky sistemos padét], bet ir jos skolininky, namy tikiy ir nefinansiniy institucijy,
finansin¢ biukle. Lietuvos banko finansy stabilumo ataskaitose taip pat nagrinéjamos iSorés ir vidaus
makroekonominés aplinkos poky¢iai, taip pat jy poveikis Salies finansy sistemai bei pastarosios
gebéjimas atlaikyti atsiradusius disbalansus. Lietuvos bankas (2018) jvardina pagrindinius finansinio

stabilumo apzvalgy tikslus:
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e Pateikti finansinés sistemos tvarumo vertinima;
o Atkreipti démesj j vidaus ir iSorés grésmes vidaus finansy sistemai;
e [vertinti sistemos galimybes atlaikyti neigiama vidaus ir iSorés sukrétimy poveikj;
e Patarti rinkos dalyviams, kaip tinkamai pasirengti ir kovoti su finansy sistemoje kylan¢iomis

rizikomis.

Rengiamose finansinio stabilumo ataskaitose Lietuvos centrinis bankas daugiausia démesio skiria
banky sektoriaus raidai, t.y. banky pelno pokyciams, banky koncentracijai, kapitalo, neveiksniy paskoly
lygiui, paskoly ir indéliy santykiui ir kt. Lietuvos centrinio banko finansinio stabilumo ataskaitose yra
atlickami testavimai nepalankiausiomis salygomis, sudaromi nepalankiis scenarijai, Kkuriais
atsizvelgiama j verslo, nekilnojamojo turto rinkos ir kredito ciklus. Remiantis esminémis prielaidomis,
tokiomis kaip smarkiai krintanti nekilnojamojo turto kaina, sumazéjusi vidaus paklausa ir eksportas |
uzsienio rinkas, testuojama makroekonominiy rodikliy (bendrojo vidaus produkto, prekiy ir paslaugy
eksporto, privaciojo vartojimo islaidy, nedarbo lygio, darbo uzmokescio, vidutinés metinés infliacijos,
biisto kainy indekso) kaita. Siy testavimy tikslas — kiekybiskai jvertinti $alies banky sistemos ir ja
sudaranéiy institucijy atsparuma ekonomikos sukrétimams. Siose ataskaitose Lietuvos bankas trumpai
aptaria ir makroekonominius poky¢ius, t.y. bendrojo vidaus produkto poky¢ius, busto kainy tendencijas,
darbo rinkos pokyc¢ius bei nefinansiniy jmoniy sektoriy finansing padétj. Biitina pabrézti, kad Lietuvos
centrinio banko rengiamos finansinio stabilumo ataskaitos yra informacinio pobiidzio ir yra skirtos

finansy rinkos dalyviams ir vartotojams.

Galima teigti, kad Europos centriniy banky finansinio stabilumo ataskaitos yra informatyvios, jose
yra pateikiamos lyginamosios analizés, aptariami pavieniai skirtingy sektoriy rodikliai. Siose ataskaitose
yra aptariama daugiau jvairiy veiksniy, kurie gali turéti jtakos Salies finansy stabilumui, nei Tarptautinio
valiutos fondo ataskaitose. Taciau abiejose minétose ataskaitose vyrauja pavieniai rodikliai ir veiksniali,
o sudétiniai finansinio stabilumo rodikliai néra naudojami. Objektyviam Salies finansinio stabilumo

vertinimui yra biitina aptarti kity mokslininky pateiktas metodologijas.

Ankstesnieji  finansy sistemos stabilumo vertinimo tyrimai rémési jspéjamaisiais rodikliy
metodais. Daugiausia démesio buvo skiriama signalams, kurie buvo gaunami apskai¢iuojant kintamyjy
rinkinio nukrypinus nuo vidurkio. Kai nukrypimas buvo didesnis ar maZesnis uz tam tikra riba, paprastai
susij¢s su santykinai didele krizés tikimybe, buvo skelbiama, kad modelis i§leido "signalg" (Bell ir Pain,
2000; Edison, 2001). Finansy sistemos tyréjai Demirgiig-Kunt ir Detragiache (1997) vieni pirmyjy
pasiiilé daugiakryptj iSankstinio perspéjimo metoda, kad nustatyty pagrindinius veiksnius, salygojancius
banky krizes besivystanciose ir pramoninése Salyse. Autoriai i$skyré¢ pagrindinius banky krizes

salygojancius veiksnius: létas BVP augimas, didelé infliacija, pazeidziamumas dél staigaus ,,kapitalo
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nutekéjimo®, mazas banky sektoriaus likvidumas, didelé kredito dalis privac¢iam sektoriui ir silpnos

institucijos.

Kaminsky ir Reinhardt (1999) taip pat vieni pirmyjy pristaté iSankstinio perspéjimo sistema, kuri
signalizuoja banky ir mokéjimo balansy krizes. Autoriy iSankstinio persp¢jimo rodikliai, jvertinantys
paskoly ir akcijy kainas, leidzia prognozuoti krizes. Taciau §is metodas yra mazai naudingas, nes
remiantis juo yra gaunamas binarinis kintamasis, kurio viena reikSme signalizuoja krizés buvima, o kita
reik§mé — jos nebuvimag (Cheang ir Choy, 2011). Binariniai kintamieji, vertinant besikei¢ian¢ig banky
sektoriaus padétj, yra neinformatyviis ir mazai naudingi, nes tokie kintamieji nesuteikia informacijos
apie kriziy intensyvumag ir artimiausius jvykius, neparodo galimai nestabilios banky sektoriaus padéties,

o krizés nebuvimas ne visada reiskia, jog banky sektoriaus padétis yra tvari.

Egzistuoja daug tyrimy, kuriuose yra bandoma sukurti bendrgjj finansinio stabilumo indeksg
(BSFI). Bendrasis finansinio stabilumo indeksas - tai agreguoto balanso ir makroekonominiy rodikliy
svertinis vidurkis, rodantis bendrg finansy sistemos stabilumo lygj (Central Bank of Barbados, 2017).
Tai yra finansinio stabilumo vertinimo priemoné, kurig sudaro jvairiis kintamieji, vertinantys banky
veiklos rezultatus, akcijy rinkas, likviduma, Salies makroekonoming padétj, vartotojy pasitikéjima
finansinémis institucijomis ir kitus reikSmingus finansinius aspektus. Taip pat bitina pabrézti, jog
kintamieji yra pasirenkami atsizvelgiant j tiriamos $alies finansy sistemos tipa t.y. labiau iSsivysciusiose
Salyse, kuriose yra efektyvios ir iSvystytos finansy rinkos, svarbu daugiau démesio skirti rinkos
duomenims, tuo tarpu maziau pazangiose Salyse, kuriy didziaja finansy sistemos dalj sudaro bankai, o
finansy rinkos uzima sglyginai mazesne dalj, batina jtraukti rodiklius, kurie detaliau atspindéty banky
sektoriaus galimus rizikos Saltinius. Taigi, bendrasis finansinio stabilumo indeksas yra sudarytas i$
kintamyjy, pasirinkty dél jy svarbos finansy sektoriaus stabilumui ir pazeidziamumui. Kitas svarbus
finansinio stabilumo indekso kriterijus, tai tikslumo lygis. Kai kurie rodikliai gali turéti skirtingas vertes
ar buti nevienodai tiksliis. Skirtingy veréiy problema gali i$spresti rodikliy normalizavimas. Taip pat
sudarant indeksa atitinkamo svorio priskyrimas tam tikram kintamajam gali biiti gana komplikuotas
uzdavinys, taCiau paprastai kintamiesiems yra priskiriami vienodi svoriai. Bendrasis finansy stabilumo
indeksas neparodo aiskios finansy sistemos situacijos. Todél tam, kad nustatyti, ar indeksas gali bati
vertinamas teigiamai, biitina palyginti skirtingy laikotarpiy indeksus tarpusavyje. Toks indeksas ne tik
leidzia finansy priezitiros institucijoms reguliariai stebéti ir vertinti finansy sektoriaus streso lygj, bet ir

atlikti tam tikry laikotarpiy lyginamasias analizes.

Po pasaulio finansy krizés, mokslininkai Cardarelli, Elekdag ir Lall (2009) sukiiré finansinj streso
indeksg (angl. Financial stress index), kad bty galima pranesti apie galimus finansy sistemos Streso

epizodus. Sj indeksg sudaro septyni kintamyjy dispersijy svertiniai vidurkiai, kurie yra susije su akcijy
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rinkos graza, akcijy grazos ir uzsienio valiutos kurso svyravimais, likvidumu, valstybés skola,
tarptautiniais rezervais ir banky sistemos rizika ir pelningumu. Kintamieji yra standartizuojami, kad
kiekvieno i§ jy matavimo reik§mé bty vienoda. Po to individualtis kintamieji yra sudedami naudojant

svertinj vidurkj, kad buty gaunamas bendrasis finansinio streso indeksas.

Illing ir Liu (2006) parengé Kanados finansinio streso indeksg., kurio tikslas yra iSmatuoti visos
finansy sistemos jtampg. Autoriy indeksas jvertina finansy sistemos stresg kaip kontinuumg, o
ekstremalios indekso reik§més jvardinamos kaip finansy krizés. Sis indeksas apima akcijy, uZsienio
valiuty, obligacijy rinkas bei bankinius sektorius. Finansinio streso rodikliai sudarantys indeksa, yra

koreguojami pagal rinkos dydj, kuriai jie priklauso.

Lietuvos centrinio banko (2018) finansinio stabilumo ataskaitose taip pat yra pateikiami finansy
sistemos ir jg sudaranciy institucijy streso testavimo rezultatai. Lietuvos bankas atlicka banky mokumo
ir likvidumo testavimg nepalankiausiomis salygomis, tam, kad kiekybiskai jvertinty banky sistemos
kapitalo pakankamumo rodikliy pokycius neigiamy ekonominiy sukrétimy atveju. Testavimo metu
vertinami nepalankiis ekonominiai scenarijai: smarkiai krintanti nekilnojamojo turto kaina, sumazéjusi
vidaus paklausa ir eksportas | uzsienio rinkas. Atlikus finansinio jautrumo testa gauti rezultatai yra
lyginami su faktiniais rodikliais ir rodikliais, paremtais labiausiai tikétinomis makroeckonominémis

prognozémis.

Cihak ir Schaeck (2010) analizuodami finansinio patikimumo rodiklius (angl. Financial soundness
indicators) bando nustatyti, kaip tiksliai bendrieji finansinio stabilumo rodikliai gali nuspéti sistemines
banky krizes. Pasak autoriy, banky nuosavo kapitalo ir turto bei nebalansiniy jsipareigojimy, jvertinty
pagal rizika, santykis (angl. bank regulatory capital to risk weighted assets), nepasizymi kintamumu
prie$ krize, o padidéja tik pacios krizés metu, valdzios institucijoms reikalaujant grieztinti kapitalo
reikalavimus. Taciau gali bati, kad vyraujant jtampai finansy sistemoje, banky nuosavo kapitalo ir turto
bei nebalansiniy jsipareigojimy, jvertinty pagal rizika, santykis didéja dél paciy finansiniy tarpininky
bandymo sukaupti kapitalo rezerva ir taip i$ anksto pasiruosti galimiems grieztesniems reikalavimams.
Anot autoriy, neveiksniy paskoly santykis su visomis paskolomis padidéja pries krizg, taip
pablogindamas institucijy turto kokybe, o po krizés palaipsniui mazéja. Galiausiai, anot autoriy, banky
pelningumas néra Zenkliai paveikiamas pries krizes, ta¢iau smarkiai sumazéja krizés metu. Taigi, pasak
autoriy, pakankama banky kapitalizacija ir didelé nuosavo kapitalo graZza sumazina sisteminés

bankininkystés krizés tikimybe.

Hollo ir kt. (2012) pristaté sudétinj sisteminio streso rodiklj (angl. Composite Indicator of
Systemic Stress — CISS), kurio tikslas yra jvertinti sisteminés rizikos lygj finansy sistemoje. Pasak

autoriy, yra prasminga sutelkti démesj ] sistemiskai svarbiausias ir reikSmingiausias sistemos dalis.
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Pagrindinis skiriamasis CISS bruoZas yra jo démesys sisteminiam finansinio streso aspektui. Sis
indeksas susideda i$ penkiy subindeksy — finansiniy tarpininky sektoriaus, pinigy, akcijy, obligacijy ir
uzsienio valiuty rinky, ir apima 15 finansinio streso rodikliy. Atsizvelgiant | subindeksy tarpusavio
koreliacija, galima jvertinti nestabilumus keliose rinkose i$ karto ir nustatyti, kaip placiai finansy
sistemos nestabilumas yra paplites visoje sistemoje. Taip pat, kiekvienam i penkiy subindeksy priskirti

,»svoriai* yra kalibruojami remiantis jy dinaminio poveikio ekonominei veiklai stiprumu.

Duprey ir kt. (2016) remiantis skirtingy rinkos sektoriy koreliacija ir Hollo ir kt. (2012) sukurtu
sudétiniu sisteminio streso indeksu pristaté savo sudétinj finansinio streso rodiklj, kurio tikslas - nustatyti
finansinio streso atvejus. Sis metodas taikomas 27 ES $alims, siekiant sékmingai nustatyti finansinio
streso epizodus. Pasak autoriy, $is modelis padeda suprasti, kada ekonomika susiduria su sunkumais ir
ka galima padaryti, kad biity i§vengta buisimy kriziy. Sis indeksas apima tris finansy rinkos sektorius:
akcijy rinkas (akcijy kainy indeksa), obligacijy rinkas (10 mety vyriausybés pajaminguma) ir uzsienio
valiuty rinkas (efektyvyjj valiuty kursg). Pasak autoriy, sutelkdami démesj j bendra kainy judéjimag
rinkose galima netiesiogiai uzfiksuoti ir finansiniam stabilumui reikSmingus nekilnojamojo turto kainy

svyravimus.

Nelson ir Perli (2005) pateiké finansy trapumo indeksg (angl. Financial fragility indicator). Autoriy
tyrime daugiausia démesio buvo skiriama JAV finansy sistemai, kuomet dar nebuvo publikuojamos
finansinio stabilumo ataskaitos. Autoriai parodé, kad $is bendrasis pazeidziamumo indeksas gali padéti

prognozuoti, kada jvyks galimi finansy sistemos sutrikimai. Indeksas yra sudarytas i§ dviejy daliy:

e 12 skirtingy kintamyjy, paremty turto kainy, paltikany normy, rinkos likvidumo rodikliais.
Duomenys sugrupuoti j tris rodiklius, kurie jvertina kintamyjy lygj, nepastovuma ir koreliacija;
e Naudojant kasdienius finansy rinky duomenis jvertinama tikimybe, kad finansy rinky elgsena

yra analogiSka ankstesnés finansy krizés elgsenai.

Taciau, anot mokslininky, nepaisant to, kad finansinio trapumo indeksas padeda nustatyti
pazeidziamumo bei krizés lygj finansy sistemoje, $is indeksas gali biiti naudojamas tik kaip pagalbiné

priemong tiriant finansinj stabiluma.

Akosah ir kt. (2018) sukaré bendrajj Ganos finansinio stabilumo indeksg (angl. Aggregate
Financial Stability Index). Autoriy sukurtas ketvirtinis indeksas yra sudarytas i§ 22 rodikliy, kurie
atspindi finansy sistemos stabilumo pokycius ir kurie yra priskirti vienam i§ keturiy subindeksy: finansy
plétros indeksui (angl. Financial Development Index), finansinio patikimumo indeksui (angl. Financial
Soundness Index), finansinio pazeidziamumo indeksui (angl. Financial Vulnerability Index) ir pasaulio

ekonominio klimato indeksui (angl. World Economic Climate Index). Sis ketvirtinis bendrasis finansinio
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stabilumo indeksas yra apskai¢iuojamas kaip minétyjy subindeksy svertinis vidurkis. Visi indekso

kintamieji yra normalizuojami, siekiant uztikrinti, kad visame indekse nebiity dominuojancio kintamojo.

Gersl ir Hefmanek (2006) pateiké bendrajj Cekijos banky sektoriaus stabilumo indeksa (angl.
Banking Stability Index), kuris yra pagristas pagrindiniais Tarptautinio valiutos fondo finansinio
stabilumo rodikliais. Bendrasis Cekijos banky stabilumo indeksas susideda i§ atskiry normalizuoty
rodikliy, tokiy kaip: kapitalo pakankamumas, turto kokybé, pelningumas, likvidumas, paliikany normos
rizika ir valiutos rizika. Be to, buitina pazyméti, kad autoriai atrinko pastaruosius rodiklius remiantis
tarptautine praktika, o atitinkami svoriai priskirti remiantis autoriy patirtimi ir intuicija. Turkijos
centrinis bankas (2006) taip pat pasitelkia Tarptautinio valiutos fondo rodiklius, kad apskaiciuoty
finansinio pajégumo indeksa (angl. Financial Strenght Index). Turkijos centrinis bankas naudoja Sesis
subindeksus, susijusius su turto kokybe, likvidumu, palikany normos rizika, valiutos kurso rizika,

pelningumu ir kapitalo pakankamumu.

Kitas finansinio stabilumo biiklés indeksas (angl. Financial Stability Condition Index) yra skirtas
Nyderlandy karalystés finansy sistemos stabilumo vertinimui (Van den End, 2006). Pastarasis indeksas
parodo, kaip veikia visa finansy sistema ir kaip viename sektoriuje esantis nestabilumas gali buti
kompensuojamas kito, stabilaus ir gerai funkcionuojancio sektoriaus. Informacija apie skirtingy sektoriy
stabilumo padétj yra pateikiama atsizvelgiant j sudedamasias indekso dalis. Tuomet galima nustatyti
didziausig rizikg kelianCius veiksnius. Finansinio stabilumo buklés indeksa sudaro SeSi rodikliai:
paliikany normos, efektyvus valiutos kursas, finansy jstaigy mokumas, finansiniy institucijy akcijy kainy

nepastovumas, akcijy ir nekilnojamojo turto kainos.

Albulescu (2010), remdamasis TVF pateiktais finansinio patikimumo rodikliais, suktiré bendrajj
Rumunijos finansinio stabilumo indeksa (angl. Aggregate financial stability index), kurj sudaro 20
rodikliy, susijusiy su finansy sistemos plétra, pazeidZiamumu, patikimumu ir tarptautiniu ekonominiu
klimatu. Dauguma rodikliy yra susij¢ su kredito institucijomis, nes, pasak autoriaus, didZiausig jtaka
Rumunijos finansy sistemos stabilumui daro banky sektorius. Kiekvienas i§ rodikliy $iame indekse turi
vienoda svor]. Standartizavus 20-ties rodikliy vertes ir sud€jus jas ] keturias subindeksy grupes yra
gaunamas bendrasis finansinio stabilumo indeksas. Tais paciais metais Verlis (2010), remdamasis
Albulescu (2010) sukurtu indeksu, pateiké savo bendrajj Jamaikos finansinio stabilumo indeksa,
naudojantis 1997 — 2010 mety banky sistemos ketvirtiniais duomenimis. | §j indékg yra jtraukta 19
rodikliy, kurie atspindi skirtingus finansinio stabilumo aspektus, jskaitant finansinj vystymasi, finansinj
pazeidziamuma, finansinj patikimumg ir pasaulio ekonominj klimata. Jamaikos finansinio stabilumo
indeksas apibendrina makroekonominius, mikroekonominius ir tarptautinj finansinj nestabiluma

salygojancius veiksnius. Pasak autoriaus, Sis indeksas yra viena i$sami finansinio stabilumo vertinimo
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priemon¢, kurios krastutinés vertés atspindi krizes ir kuri leidzia nustatyti banky sektoriaus

pazeidziamuma, plétra, patikimumag ir tarptauting ekonoming aplinka.

Panasus bendrasis finansinio stabilumo indeksas buvo skirtas Makao finansinio stabilumo
vertinimui (Cheang ir Choy, 2011). Remdamiesi TVF rekomenduojamais finansinio patikimumo
rodikliais, autoriai naudoja 19 rodikliy, kuriuos yra suskirste j tris kategorijas: finansinio patikimumo,
finansinio pazeidziamumo ir regiono ekonominio klimato. Sis indeksas, taip pat kaip ir Albulescu bei
Verlis pateikti bendrieji finansy sistemos stabilumo indeksai, yra daugiausia orientuotas j bankinj

sektoriy, taciau Siame indekse néra jtraukta pasaulio ekonomikos klimato rodikliy.

Bicchetti ir Neto (2017) pristaté¢ bendrgji finansinio stabilumo indeksa besivystancioms ir
pereinamojo laikotarpio Salims. Pastarasis indeksas apima tokius finansinius rodiklius kaip: realiosios
paliikany normos, akcijy ir obligacijy rinky indeksai, zaliavy rinkos kainos ir uzsienio valiuty kursai.
Taip pat yra jtraukiami ir makroekonominiai rodikliai — nekilnojamojo turto kiny indeksas, skolos
padengimo koeficientas ir kapitalo srautai. Pasak autoriy, $is modelis leidZia dinamiskai jvertinti jtampos

Saltinius ekonomikoje.

Bonaparte (2016) pateikia visuotinj finansinio stabilumo indeksa (angl. Global Financial Stability
Index (GFSX)). Pasak autoriaus, $is indeksas padeda jvertinti ir nustatyti galimus finansy sistemos
disbalansus pasitelkiant pasaulio akcijy rinky padéties vertinima. Remiantis principu, kad akcijy rinka
atspindi ekonomikos biiklg, naudojami 23 Saliy ménesiniai vertybiniy popieriy rinky duomenys, kad
bty galima prognozuoti blsimg finansy sistemos stabiluma. Taip pat yra rengiami ir regioniniai
finansinio stabilumo indeksai: Europos (EFSX) ir Azijos (GFSXEeJ). Pastaryjy regiony indeksai, pasak
autoriaus, labai koreliuoja su visuotiniu finansinio stabilumo indeksu. Bonaparte pabréZzia, jog nepaisant
gauty rezultaty, kurie parodo jog GFSX leidzia nustatyti galimus disbalansus finansy sistemoje, reikia

tolimesnio tyrimo, kad biity sukurtas pakankamai efektyvus ir patikimas visuotinis stabilumo indeksas.

Europos centrinis bankas savo 2018 mety finansinio stabilumo ataskaitoje naudoja naujajj Deghi
et al (2018) sukurtg sudétinj finansinio stabilumo rizikos indeksg (angl. Financial Stability Risk Index —
FSRI). Sio indekso tikslas — numatyti svarbius neigiamus sukrétimus, kurie gali neigiamai paveikti
ekonomikg artimiausiu metu. FSRI apima ne tik standartinius finansinio stabilumo rodiklius, bet ir tuos
rodiklius, kurie, anot autoriy, padeda numatyti galimos rizikos isplitimo (,,uzkrato*) poveikj ekonomikai.
ISsamus finansinio stabilumo rodikliy rinkinys gali padéti jvertinti ir cikliSkumg ir tarpsektorinius
veiksnius. Naudojamas sudétinis finansinio stabilumo rizikos indeksas, kuriame makrofinansiniai
kintamieji yra suskirstyti | keturias grupes. Pirmosios trys kintamyjy grupés yra susijusios su sisteminés

rizikos steb¢jimu:



44
e Priimtinos rizikos vertinimas — apima rodiklius, kurie dazniausiai atspindi turo vertés pokyc¢ius;
e Nefinansinio sektoriaus disbalansas — jvertinamas atzvelgiant j skolos poky¢ius sektoriuje;

e Finansinio sektoriaus rizika — nustatoma taikant sverto rodiklius ir koncentracijos priemones.

Ketvirtoji grupé, sudaryta i§ 16 rodikliy, susijusiy su rizikos plitimo, kuris gali netikétai bei smarkiai
paveikti visos finansy sistemos biiklg, vertinimu. Pasak autoriy, Sis finansinio stabilumo rizikos indeksas
gali padéti numatyti galimus finansy sistemos nuosmukius, o rodikliai, susije¢ su netiesioginio poveikio
bei rizikos ,,uzkrato* vertinimu, dar labiau padidina Sio sudétinio indekso efektyvumg prognozuojant

finansy sistemos padétj.

TVF, ECB ar Lietuvos bankas savo finansinio stabilumo ataskaitose dazniausiai pateikia atskiry
rodikliy tam tikro laikotarpio lyginamaja analiz¢. Europos centrinis bankas ir Lietuvos bankas savo
finansinio stabilumo ataskaitose taip pat pristato testavimo nepalankiausiomis saglygomis rezultatus,
kurie yra lyginami su pragjusiy laikotarpiy rezultatais ar su tam tikromis bazinémis reikSmémis.
Pastarieji finansy sistemos stabilumo vertinimo metodai daugiausia démesio skiria banky sektoriui, o tai
neleidzia pakankamai detaliai jvertinti visos finansy sistemos padétj. Pasak Gersl ir Hefmanek (2006),
TVF ir ECB rengiami finansinio stabilumo rodikliai palengvina finansinio patikimumo ir stabilumo
vertinimg dél savo bendros metodikos, taciau sudétiniai stabilumo indeksai yra daug pranasesni ir
efektyvesni, nes jie, kitaip nei atskiry kintamyjy analiz¢, suteikia daugiau informacijos apie finansy
sistemos buklg bei tiksliau jvertina galimy riziky bei disbalansy atsiradima ir jtakg visai finansy sistemai.
Sudétiniy finansinio stabilumo indeksy yra sukurta jvairiy, tokiy kaip: bendrasis finansinio stabilumo,
banky sektoriaus stabilumo, finansinio streso, sisteminio streso, finansy trapumo ir finansinio stabilumo
buklés. Pagrindinis bruozas, kuris vienija minétus sudétinius finansinio stabilumo indeksus, tai salyginai
didelis démesys, kuris yra skiriamas banky sektoriaus stabilumo vertinimui. Taciau biitina pabrézti, jog
yra biitina daugiausia démesio skirti sistemiskai svarbiausioms ir reik§mingiausioms sistemos dalims,
tad kintamieji turi buti pasirenkami jvertinant tiriamos Salies finansy sistema — iSsivysciusiose Salyse
pakankamai daug démesio turi buti skiriama finansy rinkoms, tuo tarpu maziaus issivysciusiose $alyse
tikétina, kad finansy rinkos yra maZiau svarbios ir didesnis démesys turi biiti skiriamas banky sektoriui
(Albulescu, 2010; Central Bank of Barbados, 2017; Hollo ir kt., 2012). Sudarydami sudétinius finansinio
stabilumo indeksus daugelis autoriy vertina finansinj stabilumg atsiZvelgiant j pastaruosius indeksus:
finansinio vystymosi, finansinio pazeidZiamumo, finansinio patikimumo ir tarptautinio ekonominio
klimato (Albulescu (2010), Verlis (2010), Cheang ir Choy (2011), Akosah N. ir kt. (2018). Taip pat
dauguma mokslininky finansy stabilumo subindeksus suskirsto j Sias grupes: akcijy, uzsienio valiuty,
obligacijy rinkos ir banky sektorius (Albulescu (2010), Illing ir Liu (2006), Hollo ir kt. (2012), Gersl ir
Hefmanek (2006), Duprey ir kt. (2016), Bicchetti ir Neto (2017)).
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Lietuvos finansinio stabilumo vertinimui yra pasirinktas pakoreguotas Albulescu (2010) bendrasis
finansinio stabilumo indeksas. Sis indeksas yra sudarytas i3 20 rodikliy, susijusiy su finansy sistemos
plétra, pazeidziamumu, patikimumu ir rodikliais, kurie apibiidina tarptautinj ekonominj klimatg ir
galimg rizikos plitima. Daugelis rodikliy yra susijusiy su kredito institucijomis, t.y. banky sektoriumi.
Sio bendrojo finansinio stabilumo indekso pasirinkima salygojo pastarieji kriterijai: indeksas padeda
jvertinti iSorinius ir vidinius finansy sistemos stabilumg sglygojancius veiksnius, didelis sistemingai
atrinkty rodikliy skaicius padeda objektyviai nustatyti finansy sistemos bukle ir identifikuoti galimus
disbalansus, dauguma rodikliy yra susij¢ su kredito institucijomis, o, pasak Lietuvos banko (2018),
didziausig ir Lietuvos finansy sistemos dalj sudaro banky sektorius. Taigi, pasirinktas bendrasis

finansinio stabilumo indeksas turi padéti efektyviai jvertinti Salies finansinj stabilumg ir jo tendencijas.
2.2.Finansinio stabilumo vertinimo metodika

Lietuvos finansinio stabilumo vertinimui pasirinktas pakoreguotas Albulescu (2010) bendrasis
finansinio stabilumo indeksas. Kitaip nei testavimas nepalankiausiomis sglygomis ar iSankstinio
perspé¢jimo priemonés, bendrasis finansinio stabilumo indeksas (toliau — BFSI) yra vienas i$ i$samiy
kiekybiniy metody, naudojamy siekiant jvertinti visos finansy sistemos stabiluma. Sis indeksas yra
sudarytas remiantis ankstesniais autoriy (Nelson ir Perli, 2005; Illing ir Liu, 2003; Van den End, 2006 ir
kt.) pateiktais finansy sistemos indeksais. Pastarasis BFSI yra pranasesnis uz kity autoriy pateiktus
sudétinius finansinio stabilumo indeksus dél to, kad Siame indekse yra jtraukiami pasaulio ekonominio
klimato rodikliai, jvardinantys globalizacijos ir tarptautiniy finansiniy priklausomybiy jtaka finansy
sistemos stabilumui. Taigi, BFSI (Zr. 4 lent.) padeda jvertinti ir nustatyti galimus disbalansus jvairiuose
finansy sistemos sektoriuose tam tikru momentu. Indeksg sudaro 20 rodikliy, kurie yra priskirti vienam
i§ keturiy subindeksy: finansy plétros indeksui (angl. Financial Development Index), finansinio
pazeidziamumo indeksui (angl. Fiancial vulnerability index), finansinio patikimumo indeksui (angl.
Financial soudness index) ir pasaulio ekonomikos klimato indeksui (World economic climate index).
Indeksus sudaranciy kintamyjy koregavimas gali buti atlieckamas atsizvelgiant j tam tikros $alies finansy

sistemos struktiirg ar duomeny prieinamuma (Albulescu, 2010).

Bendrasis finansinio stabilumo indeksas (zr. 4 lent.) yra suskirstytas j keturis sudétinius indeksus.
Atsizvelgiant | tai, kad banky sektorius daro didZiausig jtaka finansy stabilumui (Albulescu, 2010;
Lietuvos bankas, 2018 ir kt.), dauguma subindeksus sudaranciy rodikliy yra susije su kredito

institucijomis.
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4 lentelé. Bendrasis finansy stabilumo indeksas ir ji sudarantys rodikliai

Subindeksai Bendrasis finansinio stabilumo indeksas
Rodiklis Poveikis Rodikliy | Rodiklio | Bendrasis
finansiniam Svoris | santrauka | subindekso
stabilumui SVoris
Finansy plétros | Akcijy rinkos + 0,25 Ipll 0,2
indeksas kapitalizacija / BVP
(FPLI) Paskolos/ BVP + 0,25 Ipl2
Nedarbo lygis - 0,25 Ipl3
Grynoji palukany marza - 0,25 Ipl4
Finansinio Infliacija - 0.125 Ipz1 0.4
pazeidZiamumo | Valdzios sektoriaus + 0.125 Ipz2
indeksas skola/BVP
(FPZI) Einamosios saskaitos + 0.125 Ipz3
balansas/BVP
Realiojo efektyvus - 0.125 Ipz4
valiutos kursas
Paskolos priva¢iam + 0.125 Ipz5
sektoriui / Visos paskolos
Paskolos / Indéliai - 0.125 Ipz6
Indéliai / M2 + 0.125 Ipz7
(Banky rezervai / Indéliai) | + 0.125 Ipz8
/ (MO / M2)
Finansinio Blogosios paskolos / - 0,2 Iptl 0,25
patikimumo Paskolos
indeksas Banky kapitalo + 0,2 Ipt2
(FPTI) pakankamumo rodiklis
Turto graza + 0,2 Ipt3
Likvidumo rodiklis + 0,2 Iptd4
Banky koncentracijos + 0,2 IptS
rodiklis (CR5)
Europos Euro zonos ekonomikos + 0,33 leal 0,15
ekonominés klimato indeksas
aplinkos ES infliacija - 0,33 lea2
indeksas Rinkos nepastovumo - 0,33 lea3
(EEAI) indeksas (VSTOXX)

Saltinis: parengta autoriaus pagal Albulescu, 2010; Verlis, 2010

Pirmasis, finansy plétros indeksas, apibiidinantis finansy sistemos plétrg ir efektyvuma, yra
sudarytas i§ keturiy rodikliy. Rinkos kapitalizacijos ir BVP santykinis rodiklis nusako kapitalo rinkos
dydj ir plétra. Sio rodiklio reik§meés didéjimas reiskia finansy sistemos plétrg. Tuo tarpu visy paskoly ir
BVP santykinis rodiklis teikia informacijg apie kredito jstaigy gebéjima vykdyti tarpininkavimo
funkcijas. Didesné rodiklio verté rodo labiau i§sivysCiusig ir subrendusig banky sistema. Mazéjantis
BVP kartu su didéjanciu nedarbo lygiu, pasak TVF (2017), yra susij¢s su didesne banky kriziy tikimybe,
tad nedarbo lygio rodiklis yra taip pat jtraukiamas j bendrajj finansinio stabilumo indeksg. Kitas rodiklis

- grynoji paliikany marza - apskai¢iuojama, kaip skirtumas tarp vidutinés skolinimo normos ir vidutinés
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skolinimosi normos, nurodo finansy sistemos vystymasi. Paltikany normos augimo tendencija rodo
dédelj banky sektoriaus pelninguma, tuo pat metu didéjanti palikany normy marza nusako, jog finansy
sistema néra veiksminga ir bankai neuZztikrina efektyvaus iStekliy paskirstymo. Padidéjes palukany
normy skirtumas taip pat gali identifikuoti finansinio nestabilumo laikotarpj, kai finansy institucijos
pradeda taikyti papildomas priemones iSaugusioms rizikoms suvaldyti (Nasreen ir kt., 2015; Verlis, 2010

ir kt.), todél Sio rodiklio augimas yra neigiamai susij¢s su finansy sistemos stabilumu.

Finansinio pazeidziamumo indeksas (FPI) yra sudarytas i$ 8 rodikliy, kurie taip pat yra naudojami
TVF atliekant skirtingy $aliy finansinio stabilumo analizes. Sie rodikliai yra susije¢ su makroekonominiu
ir banky finansavimo struktiiros stabilumu. FPI vertina finansy sistemos patikimumg ir gebéjima
reaguoti j atsiradusius sukrétimus ir disbalansus. Vienas i$ indekso kintamyjy — tai infliacijos lygis, kuris
yra makroekonominio pazeidziamumo rodiklis. Aukstas infliacijos lygis yra susijes su ,,kaistan¢iomis*
ekonominémis salygomis t.y. kai paklausa rinkoje virSija pasitla, todél kainos smarkiai didéja. Kai
infliacija yra per daug iSaugusi, smarkiai sumaz¢ja pinigy perkamoji galia. Kainy stabilumas visada
iSlieka pagrindinis centriniy banky tikslas, nes jis yra biitinas siekiant uztikrinti finansinj stabilumg ir
didinti investuotojy pasitikéjima. Kitas makroekonominis rodiklis, kuris padeda jvertinti vyriausybés
veiklos rezultatus, tai valdzios sektoriaus skolos ir BVP santykis. Kai biudzeto deficitas yra didelis,
investuotojai gali prarasti pasitikéjimg vyriausybés kompetencija garantuoti tvary ekonomikos augima

ateityje.

Einamosios sgskaitos balanso ir BVP santykis — tai makroekonominis rodiklis, kuris atspindi salies
makroekonominius rezultatus. Didelis einamosios sgskaitos finansinis deficitas rodo makroekonominj
disbalansg, kuris gali lemti korekcijas ateityje, galésianias neigiamai paveikti finansy sistemos
stabiluma. Ekonomika, kuri turi didelj einamosios sgskaitos deficita, suvartoja daugiau nei pagamina, o
norint i§laikyti esamg vartojimo lygj, ji yra priversta skolintis i§ iSorés. Taigi, tokia ekonomika yra labai
priklausoma nuo uZsienio investicijy ir yra jautri iSoriniams sukrétimams, nes bet koks investicijy srauto
sumazéjimas gali padaryti finansy sistema labai pazeidziama. Ketvirtasis rodiklis — realiojo efektyvaus
valiutos kurso (angl. Real effective exchange rate — REER) pokytis. REER padidéjimas reiskia, kad
eksportas tampa brangesnis, o importas — pigesnis, todél Sio rodiklio padidéjimas rodo Salies prekybos
konkurencingumo praradimg. Taip pat labai nepastovus REER rodo, kad ekonomika patiria didelius
valiutos kursy svyravimus, kurie gali turéti reikSmingos jtakos finansy stabilumui. Kitas rodiklis —
paskoly priva¢iam sektoriui ir visy paskoly santykis — parodo banky teikiamas paskolas privaciam
sektoriui ir produktyviy investicijy augimo galimybes. Dar vienas rodiklis, tai paskoly ir indeéliy
santykis, parodo, ar finansy institucijoms yra sunku efektyviai atlikti savo tarpininkavimo funkcijas.
Indéliy, priskiriamy paskoly portfeliui, procentiné dalis padeda jvertinti finansy tarpininky likvidumg ir

pazeidziamuma, jei jie prarasty galimybe¢ naudotis pastaraisiais indéliais. Santykinio rodiklio reikSmé,
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mazesné uz 1 rodo, kad bankas skolina pinigus naudodamasis savo surinktais depozitais, o reikSmé,
didesné uz 1, kad bankams gali triikti atsargy nenumatytoms situacijoms, tokiu atveju jie biity priversti
skolintis. Rodiklis, parodantis indéliy procenting dalj nuo pinigy pasitilos M2 parodo santaupy ir
vartojimo santykj. RySkus indéliy sumaZz¢jimas gali signalizuoti mazesnj taupymg ir padidéjusj
vartojima, kuris savo ruoztu gali nulemti padidéjusj infliacijos lygj ekonomikoje, o tai turéty jtakos
bendram finansy stabilumui. Sio rodiklio vertés sumaZéjimas gali atspindéti valiutos nuvertéjima,
sumazéjusj taupyma bei padidéjusj vartojima. Paskutinysis FPI sudarantis rodiklis — santykinio banky
ekvivalentai, kurie lengvai konvertuojami j grynuosius pinigus) ir M2 santykiniu rodikliu. Remiantis
rezervy ir indéliy santykiu, galima jvertinti banky sektoriaus pajéguma atitinkamai reaguoti j didelio
masto indéliy atsiémima, o banknoty, monety ir kity piniginiy ekvivalenty santykis su M2 gali padéti
jvertinti Salies ekonomikos likviduma. Taigi, didelis likvidumo pasirinkimas ir mazas rezervy lygis gali

reiksti didesnj banky sektoriaus, o tuo paciu ir visos finansy sistemos nestabiluma.

Finansinio patikimumo indeksg sudaro 5 rodikliai, vertinantys finansy institucijy mokuma.
Pirmasis rodiklis — tai blogy paskoly santykis su visomis paskolomis. Sis santykinis rodiklis skirtas
identifikuoti paskoly portfelio sudaranéio turto kokybés problemas ir jvertinti kredito rizikos lygj. Sio
rodiklio padidéjimas parodo, kad paskoly portfelio kokybé yra suprastéjusi. Kitas finansinio patikimumo
indekso rodiklis - banky kapitalo pakankamumo rodiklis, kuris yra apskai¢iuojamas banky valdomo
pirmo lygio ir anot lygio kapitala dalinant i3 viso, pagal rizikg jvertinto, turto. Sis rodiklis yra skirtas
nustatyti banky sektoriaus rizikinguma atsizvelgiant j jo turto bei kapitalo struktiira, t.y. pateikti banko
turto, finansuojamo i§ kity Saltiniy, nei banko nuosavas kapitalas, dydj. Pasak Lietuvos banko (2018),
minimalus kapitalo pakankamumo koeficientas turi bati 8 procentai. Trediasis, turto grazos rodiklis
parodo, kaip efektyviai yra valdomas banky turtas ir tuo paciu jvertina banky vadovybés efektyvuma.
Turto grazos rodiklis yra apskai¢iuojamas grynaji pelng dalinant i§ viso banko turto. Didelé¢ Sio rodiklio
reikSmé rodo banky sistemos pelningumg ir efektyvuma, tuo tarpu maza vert¢ — banky sektoriaus
silpnuma. Likvidumo rodiklis padeda jvertinti banky atsparumg pinigy srauty sutrikimams ir jy turimus
isteklius, kurie gali buti naudojami trumpalaikiams jsipareigojimams vykdyti. Sis santykinis likvidaus ir
viso turto rodiklis pateikia signalus apie pakankamo likvidumo lygio nesilaikymg bei galimai esamg
visos finansy sistemos nestabilumg. Per didelis likvidumo lygis parodo, kad banky sektorius neefektyviai
skirsto savo turta, tuo tarpu per mazas likvidumo lygis gali sukelti sisteming rizika finansy sistemoje.
Banky koncentracijos rodiklis atspindi koncentracijos lygj banky sektoriuje ir parodo, ar Salies finansy
sistemai gali grésti didesné banky sisteminé rizika. Banky koncentracijos rodiklis yra matuojamas kaip
penkiy didziausiy Lietuvoje esanciy banky turto santykis su Sioje Salyje esanciy visy banky turtu

(Lietuvos bankas, 2018). Banky koncentracijos lygis yra neigiamai susij¢s su Salies finansiniu stabilumu.
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Paskutinysis sudétinis finansinio stabilumo indeksas — tai ekonominés aplinkos indeksas, Kuris
susideda 1§ euro zonos ekonomikos klimato indekso, rinkos nepastovumo indekso ir ES infliacijos.
Ekonominio klimato indeksas yra skirtas jvertinti verslo klimata ir investavimo galimybes ir yra
teikiamas ekonominiy tyrimy instituto CESifo. Tuo tarpu rinkos nepastovumo indeksas (VSTOXX —
labiausiai stebimas Europos nepastovumo indeksas) vertina numanoma rinky kintamumg ir padeda
nustatyti ekonominj neapibréztuma bei buisimy rinkos skirtumy likes¢ius ir rizika (Miranda-Agrippino
ir Rey, 2018; Forbes ir Warnock, 2012). Prekybos srautai yra linke didéti, kai rinkos nepastovumo
indeksas yra mazas. ES infliacijos rodiklis yra pasirinktas dél to, kad Lietuva yra ES naré, 0 Europos
Sajunga — pagrindiné Lietuvos prekybos rinka (Lietuvos bankas, 2018), o infliacijos poky¢iai Europos
Sajungoje jtakoja kiekvienos euro zonos $alies finansinj stabilumg (Haan ir kt., 2016). Daugumos
pasaulio $aliy finansy rinkos yra glaudziai susijusios tarpusavyje, tad vieno ar keliy pasaulio klimato

indekso rodikliy pablogéjimas gali neigiamai jtakoti Salies ekonomika bei finansinj stabiluma.

Lietuvos bendrojo finansinio stabilumo indekso (BFSI) rodikliy skai¢iavimui yra naudojami
ketvirtiniai 2008-2018 mety duomenys. Siy duomeny apskai¢iavimo tikslas — identifikuoti ir palyginti
istorines rodikliy reikS§mes su ty dieny realia finansy sistemos padétimi, nustatyti $iy dieny finansinio
stabilumo padétj bei pateikti finansinio stabilumo tendencijas. Rodikliai turi biti kiekybiskai vienodai
jvertinti, kad buity galima juos jtraukti j bendrajj finansinio stabilumo indeksa. Tad norint apjungti visus
rodiklius j vieng bendra indeksa, visi rodikliai yra normalizuojami. Normalizuotos rodikliy vertés
svyruoja nuo 0 t.y. zemiausia rodiklio verté, nusakanti nestabiluma, iki 1 t.y. didziausia rodiklio verte,
kuri zymi stabilig $alies finansy sistemos padétj. Teigiamg jtakg BFSI daran¢iy rodikliy normalizavimas
atliekamas naudojant formule:

_ _ ly—Min(y
Iitn - Max(I;)—-Min(I;) (1)

ReikSmés:

e [;n - normalizuota rodiklio verte;
e [;; —irodiklio verté t laikotarpiu;
e Min(l;) ir Max(I;) atitinkamai yra maziausia ir didZiausia | rodiklio reik§mé analizuojamu

laikotarpiu.

Tuo tarpu neigiamg jtakg BFSI daranc¢iy rodikliy normalizavimas atlieckamas naudojant $ig formulg:

Lig—Min(Iy)
Max(I;)—Min(1;)

(2)
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BFSI subindeksus, finansy plétros indeksa (FPLI), finansinio paZeidziamumo indeksa (FPZI),
finansinio patikimumo indeksg (FPTI), Europos ekonominés aplinkos indeksg (EEAI), sudarantys 20
rodikliy yra vienodai svarbiis ir turi lygias reikSmes t.y. Kiekvienas rodiklis sudaro 0,05 BFSI.
Normalizuoti rodikliai yra priskirti vienam 1§ subindeksy, o pastarieji yra apskai¢iuojami pagal zemiau

pateiktas formules.
4 .
FPLI=R=LEE (3)

y 8 1p7.

FPZI= 2= (g
4 .

FPTI = 22 (5)

3 .
EEAI = =15 ()
ReikSmeés:
e Formulése subindeksy vertés yra pateikiamos kaip visy sudedamyjy rodikliy vidurkis t

laikotarpiu.

Remiantis pateiktomis normalizavimo ir atskiry subindeksy formulémis, bendrasis finansy
stabilumas yra apskai¢iuojamas naudojantis $ia formule:

BFSI = 0,2xFPLI + 0,4xFPZI + 0,25xFPTI + 0,1 5xEEAI (7)

Bendrojo finansinio stabilumo indekso verté gali bati tarp 0 ir 1. Jei BFSI reik§mé yra artima 0,
tai reiSkia, kad Salies finansy sistema yra labai nestabili, tuo tarpu indekso reikSmé artima 1 parodo, jog
Salies finansy sistema yra stabili. Tokiy rodikliy, kaip nedarbo lygio, grynosios palikkany marZos, Salies
ir ES infliacijos, realiojo efektyvus valiutos kurso vertés padidéjimas sumazina BFSI subindeksy verte.
Bendrgjj finansinio stabilumo indeksg sudarantys atskiri rodikliai turi vienoda svorj, tac¢iau subindeksali,
deél skirtingo priskirty rodikliy skaiciaus, turi skirtingg svorj BFSI. DidZiausias svorio koeficientas yra
priskirtas finansinio pazeidZiamumo subindeksui (40 proc. BFSI vertés), o maZiausias koeficientas —
Europos ekonominés aplinkos indeksui (15 proc. BFSI). Kitiems, finansy plétros ir finansinio
patikimumo, subindeksams yra atitinkamai priskirta 20 proc. ir 25 proc. BFSI vertés. Didziausia verté
rodiklyje yra priskiriama finansinio paZeidziamumo subindeksui, nes jis apima daugiau

makroekonominés rizikos ir banko veiksniy rizikos faktoriy.

Lietuvos finansinio stabilumo vertinimui pasirinktas bendrasis finansinio stabilumo indeksas yra
sudarytas i§ keturiy subindeksy, 0 pastaruosius subindeksus sudaro 20 rodikliy. Subindeksai bei
atitinkami rodikliai buvo pasirinkti atlikus teorine analizg, jvertinus skirtingy mokslininky tyrimus, bei

atsizvelgus | TVF ir ECB naudojamas metodikas. BFSI, subindeksy ir atskiry rodikliy apskai¢iavimui
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reikalingi duomenys imami i§ ECB, TVF, Lietuvos centrinio banko, Lietuvos statistikos departamento,
Eurostat ir kt. Lietuvos finansinio stabilumo tyrimui atlikti yra naudojami atskiri rodikliai ir subindeksai,
padésiantys jvertinti Salies stabilumo lygj 2008-2018 mety laikotarpyje ir jvertinti galimas tendencijas

ateityje.
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3. LIETUVOS FINANSINIO STABILUMO ANALIZE

Atlikus mokslinés literatiiros analiz¢ galima teigti, jog, nepaisant savo populiarumo ir aktualumo,
vis dar néra vieno ir visuotinai priimto finansinio stabilumo apibrézimo. Kita vertus, jvertinus centriniy
banky bei mokslininky pateiktus finansinio stabilumo apibrézimus, buvo jvardinti esminiai finansinj
stabilumg salygojantys veiksniai. Taip pat remiantis teorinéje dalyje aptartais rodikliais ir iSanalizavus
jvairiy mokslininky pateiktas finansinio stabilumo vertinimo metodikas, buvo sudarytas bendrasis
finansinio stabilumo indeksas. Lietuvos finansinio stabilumo indeksas, apimantis finansy plétros,
finansinio pazeidziamumo, finansinio patikimumo ir pasaulio ekonomikos klimato subindeksus, leis

jvertinti Lictuvos finansinio stabilumo padétj ir tendencijas 2008-2018 mety laikotarpyje.
3.1.Finansy plétros indeksas

Finansy plétra apima tokias finansy sistemos teikiamas funkcijas, kaip santaupy sutelkimas,
kapitalo paskirstymas efektyvioms investicijoms, pastaryjy investicijy steb&jimas bei rizikos
diversifikavimas. Lietuvos finansy sistemos plétros vertinimui naudojamas finansy plétros indeksas. Sis
indeksas yra sudarytas i§ makroekonominiy rodikliy, kurie atspindi finansy sistemos veiksminguma,
iStekliy paskirstyma, kapitalo rinkos dydj ir plétra, ir banky finansinj stabiluma, susijusj su BVP ir
nedarbo lygiu (TVF, 2017).
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———Ipl1Rinkos kapitalizacija/BVP

Saltinis: parengta autoriaus

3 pav. Lietuvos rinkos kapitalizacija 2008-2018 m., proc.

Pirmasis finansinés plétros indekso rodiklis — tai Lietuvos akcijy rinkos kapitalizacija (zr. 3 pav.).
Sis rodiklis rodo kapitalo rinkos vystymasi, kuris yra teigiamas esant normalioms ekonomikos salygoms.
Lietuvos akcijy rinkos kapitalizacija — viena maZiausiy tarp Europos Sajungos nariy. Salyje dominuoja
banky sektorius, o kapitalo rinkos dalis yra maza. 2013 metais Lietuvos rinkos kapitalizacija sieke 14

proc. BVP, kai tuo tarpu Europos Sajungos vidutiné rinkos kapitalizacija sieké 60 proc. BVP. Lietuvoje
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zema akcijy rinkos kapitalizacija yra aiSkinama tuo, jog iikio subjektai yra link¢ gauti paskolas, o ne
naudotis alternatyvia kapitalo rinka pritraukti 1éSoms. Bitina pabrézti, kad banky finansavimas gali
atrodyti patrauklesnis dél Zemesnés skolinimosi kainos, taciau jvairesnés finansavimo priemonés gerina
konkurencijg rinkoje. Viena i§ Lietuvos kapitalo rinkos problemy — prestizo tritkumas. Lietuvos kapitalo
rinkos prestizui pakenké pasauliné finansy krizé bei dviejy Lietuvos banky (Snoro ir Ukio banko)
bankrotai. Investuotojy nusivylima Salies kapitalo rinkomis galimai lémé¢ lukes¢iy nepateisinusios banky
bankroto procediiros. Lietuvos pastangos pagerinti Salies kapitalo rinka pritraukiant valstybés valdomas
ir privacias bendroves davé nors ir nedidelg, taciau teigiamg nauda. Nuo 2013 mety buvo stebimas

Lietuvos rinkos kapitalizacijos padidéjimas, kuris 2018 metais sieké 20 proc. BVP.
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Saltinis: parengta autoriaus

4 pav. Lietuvos BVP pokytis 2008-2018 m., proc.

BVP rodiklis Siame indekse uzima svarbig padét] dél plataus jo naudojimo. Pastargjj deSimtmet]
Lietuvos BVP kito gana smarkiai (Zr. 4 pav.). Viena svarbiausiy BVP poky¢io priezas¢iy —2007-2008m.
Ekonomin¢ kriz¢, kurios metu Lietuvos BVP smuko net 13,1 proc. (tuo tarpu visos ES BVP vidutiniskai
smuko 4,4 proc.). Sis Lietuvos BVP nuosmukis buvo salygojamas didesniy paskoly portfeliy, lyginant
su BVP, augimo tempy, uzsienio prekybos deficito ir didesnio darbo uzmokesc¢io augimo, lyginant su

darbo nasumu.

Lietuvos ekonomika treciajame 2018m. ketvirtyje sumazéjo 0,4proc. Tai buvo pirmasis BVP
sumazéjimas nuo 2010m. trecio ketvircio. BVP kritimas 2018 metais (taip pat ir 2010 metais) yra
siejamas su sumazéjusio zemés tikio kultiiry derliumi. Kita vertus, daugumos kity sektoriy (pramonés ir
aptarnavimo) augimas 2018 treciajame ketvirtyje buvo teigiamas. Nepaisant neigiamo BVP trendo (zr.

4 pav.), Europos Sajungos finansinés paramos projektai, privacios investicijos, did¢jantys atlyginimai
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nulémeé tai, jog Lietuvos BVP augimas nuo 2010 mety lenké dauguma kity Europos Sajungos Saliy.
Biitina pabrézti, kad Lietuvos BVP augimas ir jo tendencijos ateityje priklauso nuo pagrindiniy prekybos

rinky (Euro zonos, JAV) ekonomingés padéties, nedarbo lygio Salyje bei vartojimo.
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Saltinis: parengta autoriaus

5 pav. Lietuvos nedarbo lygis 2008 — 2018m., proc.

Nedarbo lygis yra vienas i$ rodikliy, kuris atspindi Salies ekonomikos, o tuo paciu ir finansy
sistemos biikle. Po pasaulinés finansy krizés, 2008 — 2010 metais, daugumos Europos $aliy nedarbo lygis
smarkiai pakilo, dél ekonomikos smukimo ir griezto taupymo. Didéjantis nedarbo lygis kitose Euro
zonos $alyse dar labiau paveiké Lietuvos nedarbo lygj (Zr. 5 pav.). 2008-2010 metais Lietuva buvo viena
1§ didziausig nedarbo lygj turin¢iy Saliy Europos Sajungoje. Dél sumenkusiy statybos ir pramonés
sektoriy Lietuvos nedarbo lygis 2010 metais sické 18,3 proc., tuo metu kitos, didziausig nedarbo lygj
turinCios Salys buvo Airija, kurioje nedarbo lygis sieké 15,3 proc., Graikijoje - 11,6 proc., Ispanija - 20,1
proc., Latvija ir Estija atitinkamai 20,6 proc. ir 18,8 proc. Nuo 2010 mety nedarbo lygis nuosekliai
mazéjo Lietuvoje ir visoje Europos Sajungoje. 2018 metais tre¢iajame ketvirtyje nedarbo lygis Lietuvoje

sieké 6,2 proc.

5 lentelé. Lietuvos finansy plétros indekso rodikliai 2008 — 2018 m.

2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018

Paskolos/BVP 0.87 0.84 0.84 0.73 0.67 064 060 0.60 0.63 0.64 0.66

Paliikany 22 21 21 21 17 16 15 14 11 12 13
marzZa

Saltinis: parengta autoriaus
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Visy paskoly ir BVP santykinis rodiklis (Zr. 5 lent.) suteikia informacijg apie kredito jstaigy
gebéjima vykdyti tarpininkavimo funkcijas. Sio rodiklio reik§mé gali biiti vertinama dvejopai: didéjanti
rodiklio reikSme gali atsispindéti finansy institucijy tarpininkavimo efektyvuma bei finansy sistemos
plétra, taCiau tai taip pat gali signalizuoti apie galimai suprastéjusia paskoly portfelio kokybés biikle ir
tuo pat metu padidéjusig kredito rizikg. Lietuvos bankai 2008-2010 metais uzfiksavo didelj paskoly
portfelio nuvertéjima. Kad sumazinty paskoly portfelio rizika, subalansuoty paskoly ir indéliy santyki
atskiruose geografiniuose regionuose, bankai keité vykdoma kreditavimo politikg Baltijos Salyse. Prie§
2007-2008 mety finansy ir ekonomikos kriz¢, Skandinavijos Saliy banky grupés vykdé aktyvig kredity
teikimo politika, ta¢iau prasidéjusi krizé jtakojo ir pakeité patronuojanciyjy banky grupiy plétros planus.
[$saugusios skolinimosi sagnaudos ir likvidumo rizika pasaulio finansy rinkose skatino didinti stabilesniy
finansiniy istekliy (t.y. klienty indéliy) santykj su Vvisa jsipareigojimy struktiira, o padidéje¢ kredito
nuostoliai bei isaugusi skolininky rizika salygojo konservatyvesnj rizikos valdyma ir sumazéjusj
rizikingesniy skolininky finansavimg. Taigi, dél spartaus paskoly portfelio kokybés prastejimo (2009
metais paskoly portfelio verté sumazéjo net 14 proc.), ypac sietiny su verslo klientais, ir padidéjusios
kredito rizikos, didelé Lietuvos tickiamy paskoly namy tkiams ir ne finansy bendrovéms ir BVP
santykinio rodiklio reik§mé 2008-2011 metais yra vertinama neigiamai (zr. 5 lent.). Tuo tarpu, 2012-
2018 metalis situacija gerino palankios skolinimosi saglygos — zemas paliikany normy ir marzy lygis.
Paskoly augimas 2014-2018 metais buvo nors ir nedidelis, taciau tvarus, rodantis gana aukstg finansy
sektoriaus tarpininky finansiniy iStekliy skirstymo efektyvuma. Galima teigti, jog finansy sektorius

Lietuvoje yra konkurencingas bei i8sivystgs.

Paskutinysis Lietuvos finansy plétros rodiklis — tai palikany marza (Zr. 5 lent.), kuri parodo
skirtuma tarp finansy tarpininky indéliy ir paskoly palikany normy. Sio rodiklio didéjimas neigiamai
jtakoja Salies finansy plétrg. Palikany marzos didéjimas parodo, kad finansy sistema yra galimai
neveiksminga ir negali uztikrinti efektyvaus iStekliy paskirstymo. Didziausia §io rodiklio verté (2,2
proc.) sieké 2008 metais, kai bankai teiké daug paskoly nekilnojamam turtui jsigyti ir didino savo pelnus.
Taciau padétis pasikeité po pasaulinés krizes, kai ekonomikos skatinimui buvo pasitelktos rekordiskai
Zzemos bazinés paliikany normos. SumaZéjusios bazinés palilkany normos taip pat salygojo mazesnj
banky pelng. Galima teigti, kad 2012-2018 metais mazéjanti paltikany marza atspindi teigiamas finansy

plétros tendencijas.
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6 pav. Lietuvos finansinés plétros indeksas 2008 — 2018 m.

Lietuvos finansy plétros indeksas (zr. 6 pav.) apjungia minétus rodiklius bei atspindi 2008-2018
mety finansy plétros tendencijas. Sio rodiklio apimamo laikotarpio pradzioje (2008 metais) rinkos
kapitalizacijos ir nedarbo lygio rodikliy reik§més buvo gana didelés, lyginant su visu tiriamuoju
laikotarpiu, ir tai nulémé auksta Lietuvos finansy plétros indekso reik§me. Zymus $io rodiklio kritimas
(-20 proc.) yra pastebimas jau antrame-tre¢iame 2008 mety ketvirc¢iuose, dél neigiamo Salies BVP
pokyc¢io, padidéjusio nedarbo lygio bei sumenkusios rinkos kapitalizacijos. Galima teigti, jog Sis
indeksas pastaruoju laikotarpiu signalizavo apie artéjancig grésme — euro zonos Saliy krize, kuri
prasidéjo 2009 mety antroje puséje. ECB sumaZintos bazinés paliikany normos, mazéjantis
makroekonominis neapibréztumas, didéjantis uzimtumas paskatino Lietuvos finansy plétros atsigavima
ir augimg po finansy krizés. Remiantis tvaraus indekso augimu 2014-2018 metais, galima teigti, kad
Lietuvos finansy sistema yra stabili, nedarbo lygis Salyje mazé¢ja, rinkos kapitalizacija bei BVP rodo

teigiamas tendencijas, o finansy sistemos tarpininkai vykdo savo funkcijas efektyviai.

3.2.Finansinio pazZeidZiamumo indeksas

Finansinio paZeidZiamumo indeksas yra sudarytas i§ makroekonominiy ir banky finansavimo
struktiiros stabilumo rodikliy. Sie rodikliai padeda vertinti finansy sistemos patikimumg ir atsparuma
atsiradusiems sukrétimams. Pirmasis ir labai reikSmingas finansinio pazeidziamumo indekso rodiklis
yra infliacija. Infliacija rodo tam tikry prekiy ir paslaugy bendrojo kainy lygio augima (defliacijos atveju
— bendrgjj kainy lygio maz¢jima), ir taip pat atspindi Salies valiutos perkamosios galios sumazéjima.
Pagrindinis ECB tikslas yra uZtikrinti Euro zonos kainy stabilumg t.y. nedidesn¢ nei 2 proc. meting

infliacija.
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7 pav. Infliacijos lygis Lietuvoje 2008-2018 m., proc.

Per pastaraji deSimtmetj infliacija Lietuvoje svyravo gana zZymiai — didziausias infliacijos lygis
siecké 12 proc. (2008 antrame ketvirtyje), o neigiamas infliacijos lygis (defliacija) sieké -1,57 proc.
pirmajame 2015 mety ketvirtyje (Zr. 7 pav.). ISaugusj infliacijos lygj 2008 metais salygojo didelis
vartojimas, pakilusios zaliavy kainos bei nekilnojamo turto kainy burbulas. Prasidéjusi pasauliné recesija
ir stagnacija euro zonoje, sumazéjusi perkamoji galia, kuri neigiamai paveiké rinka, krentancios maisto
ir zaliavy kainos smukdé $alies tikj, todél 2008 mety pabaigoje yra matomas smarkus infliacijos kritimas.
D¢l pastaryjy reiskiniy ir giléjancios recesijos euro zonoje, 2015 metais Lietuvoje buvo uZzfiksuota
defliacija, kuri sieké 1,57 proc. ECB vykdoma ekspansing politika, bei augantis eksportas dél santykinai

silpno euro skatino investicijas ir ekonomikos augimg 2015-2018 metais.
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Saltinis: parengta autoriaus

8 pav. Lietuvos valdZios sektoriaus skolos ir BVP santykis 2008-2018m., proc.

Antrasis makroekonominis rodiklis, kuris padeda jvertinti vyriausybés veiklos rezultatus, tai
valdzios sektoriaus skolos ir BVP santykis. Sis rodiklis yra svarbus, nes, remiantis juo, investuotojai gali
susidaryti nuomong apie vyriausybés kompetencijg uztikrinti ekonomikos augima ateityje. Pastaruosius
deSimt mety Lietuvos vyriausybés skolos ir BVP santykis svyravo nuo 14,11 proc. 2008 mety ketvirtame
ketvirtyje iki 59,89 proc. 2015 mety ketvirtame ketvirtyje (Zr. 8 pav.). 2009 metais pastebimas staigus
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valdzios sektoriaus skolos ir BVP santykinio rodiklio augimas buvo finansy krizés padarinys. 2009
metais Lietuvos ekonomika smuko beveik penktadaliu, o viesosios iSlaidos sumazéjo vos 3 procentais,
tai salygojo iSlaidy ir BVP santykio augimg. Besitgsianti stagnacija euro zonoje salygojo tolimesnj
valstybés skolos augimg, kuris 2015 metais pasieké 59,89 proc. Salies BVP. 2015 metais taip pat
matomas laikinas skolos padidéjimas, kai Finansy ministerija kaupé atsargas ir skolinosi pinigus
iSleistoms Vyriausybés vertybiniy popieriy emisijoms i$pirkti. Batina pabrézti, jog 2008-2018 metais
Lietuvos valdzios skolos santykis su BVP buvo vienas maziausiy euro zonoje, 2018 siekes 39 proc.
Salies BVP, kai tuo tarpu vidutiné valdzios skola euro zonos valstybése sieké 86,7 proc. BVP. Taigi,
remiantis Lietuvos ir kity Europos Saliy valdZzios skolos santykiu su BVP, galima teigti, jog Lietuvos
valdzia geba planuoti biudZetg ir yra viena maziausiai jsiskolinusiy valdziy ES. Palaipsniui maZz¢janti
valdzios sektoriaus skola leidzia manyti, jog ateityje pastarieji rodikliai tik gerés, o tai skatins potencialiy

investuotojy pritraukima.
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Saltinis: parengta autoriaus

9 pav. Lietuvos einamosios saskaitos balanso ir BVP santykis 2008-2018m., proc.

Treciasis makroekonominis rodiklis — einamosios saskaitos balanso ir BVP santykis — tali
makroekonominis rodiklis, kuris atspindi $alies makroekonominius rezultatus. Salies ekonomika turinti
didelj einamosios sgskaitos deficitg suvartoja daugiau nei pagamina, o norint iSlaikyti esamg vartojimo
lygi, ji yra priversta skolintis 18 iSorés. Tokia ekonomika yra priklausoma nuo uZsienio investicijy ir yra
labai jautri iSoriniams disbalansams, 0 investicijy srauto sumazéjimas gali padaryti finansy sistema
pazeidziamg. Lietuvos einamosios saskaitos deficitas pirmaji 2008 mety pusmet] pasieké naujg visy
laiky rekorda — 17,7 proc. BVP (zr. 9 pav.). Didelio deficito priezastys — iSmokétos pajamos uzsienio
investuotojams, kurios daugiau nei tris kartus buvo didesnés uz dividendy sumg iSmokeétg atitinkama
pragjusiy mety laikotarpj. Einamosios saskaitos deficita taip pat didino paslaugy eksporto 1étéjimas.
Gana netikétg ir didelj einamosios saskaitos balanso padidéjimg 2009-2010 metais lémé iSauge
pervedimai i§ ES paramos fondy bei kelioniy ir transporto paslaugy balanso augimas. 2015 metais

balanso suprastéjimg lémé sumazéjes prekiy eksportas ir iSaugegs importas. Pastaraisiais metais yra
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pastebimas teigiamas einamosios sgskaitos balanso ir BVP santykis dél perteklinio antriniy pajamy ir

paslaugy balansy.
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10 pav. Realus efektyvusis valiutos kursas Lietuvoje 2008 — 2018 m.

Ketvirtasis rodiklis - realus efektyvusis valiutos kursas (angl. REER), kuris parodo $alies valiutos
kurso vidutinj vertés padidéjimg ar sumazéjima kity Saliy atzvilgiu ir nusako santyking prekiy kaing i8
kity $aliy naudojant vienodg valiutg. REER augimas parodo, jog Salies eksportas tampa brangesnis, o
importas — pigesnis, tad Sio rodiklio padidéjimas rodo Salies prekybos konkurencingumo praradima.
2008 metais REER Lietuvoje sieké 96-97 proc. (zr. 10 pav.). Tuo metu infliacija prekybos atzvilgiu
svarbiose Salyse, tokiose kaip Estija, Latvija, Rusia, Ukraina, buvo dar didesné nei Lietuvoje. Salyginai
Zzemas REER taip pat padéjo Lietuvai konkuruoti Kitose rinkose. Taigi, dél sglyginai zemo REER
eksportas ] NVS ir kai kurias ES $alis (Estijg, Latvija, Lenkija) klestéjo. Tac¢iau ekonomikos nuosmukis
ir brangstantis euras 2009 metais salygojo realiojo efektyviojo lito kurso augimg. 2010 metais dél
spartaus transporto paslaugy ir prekiy eksporto augimo, realusis efektyvusis lito kursas 2010 mety
antrajame ketvirtyje ir buvo vidutiniskai 5,1 proc. mazesnis uz 2009 mety atitinkamo laikotarpio kursa.
Tuo tarpu 2015 metais uzfiksuotas REER vertés sumazéjimas Lietuvoje yra susijes su ekonomikos
recesija euro zonoje ir augancia JAV ekonomika. Brangstantis JAV doleris euro atzvilgiu skatino
eksporto augimg. REER augimas 2017 metais yra siejamas su teigiamai jvertintomis euro zonos
ekonominémis perspektyvomis ir sglyginai susilpnéjusiu JAV dolerio kursu euro atzvilgiu, dél
prieStaringai vertinamos JAV prezidento ekonominés programos jgyvendinimo. Biitina paZzymeéti, kad
Lietuvos prekyba taip pat yra susijusi ir su Rusijos ekonomika, tad Lietuvos REER augimas buvo
paveiktas ir Rusijos rublio nuvertéjimo, kuris prasidéjo 2014 metais. Taigi, realus efektyvusis valiutos

kursas atspindi nors ir nedidelj, bet galimai mazesnj Lietuvos konkurencingumg globalioje rinkoje.
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6 lentelé. Paskoly privadiam sektoriui santykis su visomis paskolomis Lietuvoje 2008 — 2018 m.

2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018
| ketv. | ketv. I|ketv. |ketv. |ketv. |ketv. |ketv. |ketv. |ketv. |ketv. | Kketv.

0.64 0.74 0.74 0.70 0.63 0.61 0.60 0.59 0.58 0.59 0.66

Saltinis: parengta autoriaus

Paskoly privaciam sektoriui ir visy paskoly santykis atspindi banky teikiamas paskolas privaciam
sektoriui ir produktyviy investicijy augimo galimybes. Nagriné¢jamu laikotarpiu, 2008-2018 metais, $is
rodiklis svyravo nezymiai (Zr. 6 lent.). Jo didZiausia reik§mé (74 proc.) buvo uzfiksuota 2009-2010
metais, o maziausia reikSmé (58 proc.) — 2016 metais. DidZiausig rodiklio reik§me 2009 metais salygojo
besitesiantis nekilnojamojo turto burbulas euro zonoje. Sugrieztinti kreditavimo standartai verslui ir
namy tkiams salygojo rodiklio mazéjimg 2009 — 2013 metais. 2018 metais rodiklio augimg Iémé
didéjantis biisto paskoly portfelis ir augancios jmoniy materialinés investicijos. Remiantis paskoly
priva¢iam sektoriui ir visy paskoly santykiniu rodikliu, 2018 metais paskolos priva¢iam sektoriui sudaré
66 proc. visy paskoly. Turint omenyje, kad likusi paskoly dalis (34 proc.) tenka valstybés sektoriui, Kuris
yra santykinai maziau rizikingas, ta¢iau tuo paciu metu ir maziau pelningas, galima teigti, jog finansy

institucijos gali didinti paskoly privac¢iam sektoriui dalj ir taip gerinti investicijy augimo galimybes.
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Saltinis: parengta autoriaus

11 pav. Privataus sektoriaus paskoly ir indéliy santykis Lietuvoje 2008 — 2018 m.

Rodiklis, parodantis finansiniy tarpininky likviduma bei rizikinguma Salyje — tai paskoly ir indéliy
santykis. Indéliy ir paskoly santykis Lietuvoje Kito nuo 2,01 2008 metais ketvirtame ketvirtyje iki 0,99
2018 metais antrame Kketvirtyje (zr. 11 pav.). Didele rodiklio reik§me¢ 2008 metais 1émé nekilnojamo
turto burbulas - sparciai did¢jantis banky biisto paskoly portfelis ir su nekilnojamo turto rinka susijusiy

verslo sektoriy kreditavimo plétra. Indéliy ir paskoly rodiklis parodo, jog tuo laikotarpiu bankai buvo
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mazai likvidiis — jei indélininkai dél tam tikry priezasciy biity atsiéme savo indélius, pastarosios kredito
jstaigos biity tapusios pazeidziamomis. Prasidéjus finansy krizei, paskoly ir indéliy santykis pradéjo
nuosekliai mazéti ir pasieké 0,99 ribg 2018 mety antrame ketvirtyje. Rodiklio kritima 1émé krizés metais
sugrieztintos paskoly teikimo salygos, sumazéjes skolinimasis dél neaiskios situacijos rinkoje bei
padidéjes namy tkiy taupymas. Paskoly mazéjimg indéliy atzvilgiu taip pat 1émé tai, jog bankai pradéjo
atidziau vertinti paskoly gavéjus bei jy turto likviduma. Taigi, dabartinis banky paskoly ir indéliy
santykis parado, jog banky likvidumas yra didelis, finansiniai tarpininkai skolina pinigus naudodamasis
savo surinktais depozitais. Centrinio banko vykdoma ekspansiné pinigy politika bei auganti Salies
ekonomika gali paskatinti paskoly didéjimg indéliy atzvilgiu, taciau atidziai vertinant paskoly gavéjus
bei jy turto likviduma, nezenklus paskoly augimas neigiamos jtakos bendram Salies finansiniam

stabilumui neturéty.

7 lentelé. Indéliy santykis su pinigy pasiiilla M2 ir banky rezervy ir indéliy santykinio
rodiklio santykis su piniguy pasiilos M0 ir M2 santykiniu rodikliu Lietuvoje 2008 — 2018 m.

2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018

Indéliai/M2 0.7 079 079 079 078 08 081 071 070 071 0.71

(Banky rezervai/

Indéliai)/(MO/M2) 060 064 065 063 063 059 069 060 061 060 0.62

Saltinis: parengta autoriaus

Indéliy ir pinigy pasiiilos M2 santykis atspindi taupymo ir vartojimo santykj. Sio rodiklio
maz¢jimas galimai rodo sumaZzejusj santaupy lygi ir iSaugusj vartojimg ar valiutos nuvertéjima.
Lietuvoje 8is rodiklis (zr. 7 lent.) svyravo nezymiai, didZiausia jo reikSmé buvo 2008-2014 metais (0,77-
0,81), o maziausia — 2015-2018 metais (0,70-0,71). Indéliy ir pinigy pasitlos santykinio rodiklio
salyginai didelg verte 2008-2014 metais lémé sitlomos didesnés paliikany normos uz indélius bei
iSauges ekonomikos neapibréztumas. Blogéjant makroekonominei situacijai zmonés buvo linke daugiau
taupyti. Taip pat, investuotojai, kurie patyré didelius nuostolius dél finansy krizés, buvo linke rinktis
terminuotojo indélio alternatyva. Rodiklio mazéjimas uzfiksuotas 2015 metais. Indéliy ir pinigy pasitilos
M2 maZzéjimas yra sietinas su pinigy politikos reguliavimo aplinka, skatinancia komercinius bankus ir
banky klientus investuoti | alternatyvius turto objektus, tokius kaip nekilnojamajj turta, o ne laikyti

pinigus banky saskaitose, kuomet paliikanos yra neigiamos ar labai mazos. Taip pat 2015 metais
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pastebimas santykinio rodiklio sumaz¢jimas yra siejamas su JAV ekonomikos atsigavimu ir euro

nuvertéjimu JAV dolerio atzvilgiu.

Dar vienas FPI rodiklis — santykinio banky rezervy ir indéliy rodiklio santykis su MO ir M2
santykiniu rodikliu (zr. 7 lent.). ApskaiCiuojant rezervy ir indéliy santykj, galima nustatyti banky
sektoriaus pajégumg atitinkamai reaguoti | masinj indéliy atsiémima, o banknoty, monety ir kity
piniginiy ekvivalenty santykis su M2 gali jvertinti Salies ekonomikos likvidumg. Santykinio banky
rezervy ir indéliy rodiklio santykis su MO ir M2 santykiniu rodikliu Lietuvoje 2008-2018 metais svyravo
nezymiai (0,59-0,69). Rezervy ir indéliy santykis nuosekliai augo nuo 0.36 2008 metais iki 0.53 2018
metais, tad banky pajégumas padengti indéliy sumazéjima Lietuvoje yra tvarus, o Sio rodiklio
tendencijos yra teigiamos. MO ir M2 santykis 2008-2018 mety laikotarpiu svyravo nuo 0,6 2008 metais
iki 0,86 2018 metais. Tai parodo, jog likvidumas yra gana aukstas. Minétieji rodikliai parodo, jog 2008-
2018 metais banky sektorius buvo pajégus reaguoti j masinius indéliy atsiémimus, o Salies ekonomikos
likvidumas buvo aukstas. Pastarieji rodikliai parodo, jog finansy sektoriaus pazeidziamumo rizikos buvo

suvaldytos, o ECB vykdoma finansy stabilumo ir ekonomikos plétros politika buvo efektyviai

igyvendinta Lietuvoje.
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Saltinis: parengta autoriaus

12 pav. Lietuvos finansinio paZeidZiamumo indeksas 2008 — 2018 m.

Lietuvos finansinio pazeidziamumo indeksas (zr. 12 pav.) atspindi svarbiausius Lietuvos
makroekonominius rodiklius bei finansiniy tarpininky stabilumg ir geb¢jimg atlaikyti sukrétimus 2008-
2018 mety laikotarpyje. Naudojantis $iuo indeksu yra tikimasi jvertinti, kaip per pastaruosius desimt
mety Lietuvos ekonomika ir finansy sistema reagavo | pasikeitimus ir koks finansy sistemos
pazeidziamumo lygis yra 2018 metais. Finansinio pazeidziamumo indeksui neigiamg jtakg darantys

rodikliai — infliacija, realusis efektyvus valiutos kursas ir paskoly santykis su indéliais, 2008 metais
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Lietuvos finansinio pazeidziamumo indeksg jtakojo skirtingai. Infliacija ir paskoly santykis su ind¢liais
buvo vieni didziausiy 2008 metais, 0 tai 1émé sumazéjusia finansinio pazeidziamumo indekso reikSmg.
Auksta infliacijos lygi lémé iSauges vartojimas, pakilusios zaliavy kainos bei nekilnojamo turto kainy
burbulas. Tuo tarpu didele paskoly ir indéliy santyking reikSme lémé sparciai augantis biisto paskoly
portfelis ir verslo sektoriy kreditavimo plétra, susijusi su nekilnojamu turtu. Nepalankiai Lietuvos FPZI
taip pat jtakojo neigiamas Lietuvos einamosios saskaitos balanso ir BVP santykis, kurj salygojo paslaugy
eksporto lété¢jimas. Pastaryjy rodikliy neigiama jtaka atsispindi Lietuvos finansinio pazeidziamumo
indekse, jo reik§mé 2008 metais siekia tik 0,3, o tai signalizuoja apie Lietuvos finansinio pazeidziamumo
grésme. Kitas rodiklis — REER - 2008 metais Lictuvoje sieké 96-97 proc., tais metais infliacija prekybos
atzvilgiu svarbiose Salyse (Estijoje, Latvijoje, Rusijoje, Ukrainoje) buvo didesné nei Lietuvoje, o tai
padéjo Lietuvai konkuruoti kitose rinkose. Tac¢iau ekonomikos nuosmukis ir brangstantis euras jau 2009
metais 1émé REER augimg. 2010 metais dél salyginai spartaus paslaugy ir prekiy eksporto REER
rodiklio reik§mé pasieké 100 ir iSliko panasSi visg likusj laikotarpj. DidZiausia Lietuvos finansinio
pazeidziamumo indekso reik§mé uzfiksuota 2014 metais, ji sieké 0,72. ISaugusig indekso reikSme
salygojo paskoly ir indéliy santykinio rodiklio mazéjimas. Grieztesnés paskoly teikimo salygos,
sumazejes skolinimasis dél neaiSkios situacijos rinkoje bei padidéjes namy iikiy taupymas lémé banky
likvidumo padidéjima. Tadiau 2015-2018 mety Lietuvos PFZI reikimés mazéjimas ir 2018 antro
ketvir¢io reikSme siekianti 0,478 rodo, jog Lietuvos finansy sistemai gali kilti tam tikry pazeidziamumo
pavojy. Vienas pagrindiniy veiksniy, lémusiy PFZI reik§més kritimg — tai REER augimas. Realiojo
efektyvusis valiutos kurso augimg lémé JAV Dolerio kurso kritimas bei Rusijos rublio nuvertéjimas, 0

tai jtakojo Lietuvos konkurencinguma globalioje rinkoje.

3.3.Finansinio patikimumo indeksas

Tregioji rodikliy grupé yra susijusi su finansy sistemos patikimumu. Si rodikliy grupé padeda
nustatyti kredito jstaigy mokumo padétj, rizikos valdyma bei konkurencinguma. Finansinio patikimumo
indeksas yra sudarytas i§ 5 rodikliy: blogy paskoly ir visy paskoly santykinio rodiklio, banky kapitalo
pakankamumo rodiklio, turto grazos, likvidumo rodiklio ir banky koncentracijos rodiklio. Pirmasis
rodiklis (zr. 8 lent.), parodantis blogy paskoly santykj su visomis paskolomis, padeda identifikuoti
paskoly portfelj sudarangio turto kokybe ir jvertinti kredito rizikos lygj. Sio rodiklio vertés padidéjimas
atspindi paskoly portfelio kokybés suprastéjima. Santykinis blogy paskoly staigus padid¢jimas matomas
2009 metais, kai pasaulio finansy krizé pasieké Lietuva. Tais metais blogosios paskolos sudar¢ net 24
proc. visy paskoly. Lietuvos finansy sistemai naudg davé Siaurés Saliy banky dominavimas, kuris
sumazino fiskalinio pobiidZio grésmes, susijusias su finansy sektoriaus nuostoliy kompensavimu.

Motininiai bankai finansavo Lietuvoje esancius padalinius ir taip suSvelnino blogy paskoly padarinius
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kredito jstaigy finansiniam stabilumui. Tuo metu bankai taip pat labai sugrieztino paskoly iSdavimo
politika. Kredito jstaigoms padarius specialiuosius blogy paskoly atidéjinius, 2011 metais blogy paskoly
santykis su visomis paskolomis pradéjo mazéti. Proporcingas mazéjimas vyko iki pat 2018 mety, o Siuo
metu blogosios paskolos tesudaro 2,1 proc. visy paskoly. Tuo metu euro zonoje blogyjy paskoly vidurkis
siekia 3,36 proc. Lietuvos kredito institucijy blogy paskoly santykis su visomis paskolomis yra

pakankamas tam, kad bty uztikrintas finansinis stabilumas Salyje.

8 lentelé. Lietuvos finansinio patikimumo indeksas: rodikliai 2008 — 2018 m.

2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018

Blogos

6,1 24 235 185 15 1158 82 635 43 33 21
paskolos/Paskolos

Banky kapitalo
pakankamumo 11,56 12,85 14,82 14,22 15,65 17,57 21,29 23,35 19,25 19,95 19
rodiklis

Turto graza 123 -024 -068 -001 -012 03 066 1,18 118 128 145

'—'r‘;‘gidk‘fg‘o 8,81 11,09 12,89 1378 16,65 14,76 18,76 165 1654 18,12 20

Bankuy
koncentracijos 81,25 80,47 78,83 84,74 83,62 87,1 857 8684 87,1 90,13 91
rodiklis (CR5)

Saltinis: parengta autoriaus

Banky kapitalo pakankamumo rodiklis (Zr. 8 lent.) yra skirtas nustatyti banky sektoriaus rizika
jvertinant banky turto ir kapitalo struktiirg. Pasak Bazelio komiteto, minimalus kapitalo pakankamumo
koeficientas turi biiti 8 proc. Nagrin¢jamu laikotarpiu banky kapitalo pakankamumo rodiklis Lietuvoje
svyravo nuo 11,56 proc. 2008 metais iki 21,29 proc. 2014 metais. Maziausia rodiklio reik§mé buvo
pasiekta dél iSaugusio blogy paskoly kiekio, padidéjusiy nuostoliy, kurie Iémé sumazéjusj kapitalo dyd;.
Tvarus kapitalo pakankamumo rodiklio augimas pastaruosius 10 mety rodo, jog kredito jstaigos vykdo
nustatytus kapitalo reikalavimus. Banky sektoriai vykdydami §j reikalavimg su atsarga padeda apsaugoti
Lietuvos finansy sistema nuo galimy sukrétimy. Siomis dienomis, pasak Lietuvos banko, kapitalo
pakankamumo rodiklis Lietuvoje yra vienas didziausiy ES. Todél net padidéjus neveiksniy paskoly
skaiCiui bei atsiradus nuostoliams, Lietuvos banky sektoriaus stabilumui neturéty kilti pavojaus. Taigi,
bankai keliskart vir§ydami minimalaus kapitalo pakankamumo reikalavimus atspindi tvariag Lietuvos

finansinio stabilumo biikle bei gebé¢jima atlaikyti kylancias grésmes.

Turto grazos rodiklis (zr. 8 lent.), parodantis pelno ir viso turto vertés santykj, leidzia jvertinti
banky sistemos pelningumg ir efektyvuma. Per pastaruosius deSimt mety Lietuvos komerciniy banky
Zemiausia neigiama turto graza (zr. 8 lent.), dél jy nuostolingos veiklos, uzfiksuota 2010 metais, ROA

sieké -0,68. Salies ekonomikai pradéjus atsigauti po pasaulio finansy krizés ir stagnacijos, 2011 metais
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pastebimas gana rySkus turto grazos deficito sumazéjimas, kurj salygojo iSaugusi realioji paliikany
marza. Geréjant ekonominei padéciai Salyje, komerciniams bankams mazinant administracines i$laidas
(informaciniy technologijy projekty ir personalo i$laidas), didé¢janc¢ios grynosios paliikany pajamos dél
mazejancio rezidenty terminuotyjy indéliy skaiciaus, pigesnis finansavimas i§ patronuojanciy banky
lemé Lietuvos komerciniy banky turto grazos augima 2013-2018 metais. Sio rodiklio didZiausia verté
1,45 proc., uzfiksuota 2018 metais, atspinti Lietuvos banky pelninguma, o, pasak Lietuvos banko, Salies
banky tvary finansinj stabilumg parodo ir Lietuvos banky sektoriaus efektyvumas, kuris yra vienas

didziausiy tarp Europos Sajungos Saliy.

Lietuvos banky zemiausias likvidumo lygis (8,81 proc.) buvo uzfiksuotas 2008 metais (Zr. 8 lent.).
Zema likvidumo lygj 1émé sparti kreditavimo plétra ir salyginai mazas indéliy skaicius, o atsiradusi
spraga buvo finansuojama tarpbankinés rinkos iStekliais. Pasirodzius pirmiesiems finansy krizés
pozymiams, atsiradus dideliam finansy rinky neapibréztumui, bankai émési saugumo ir likvidumo
klausimo, baimindamiesi masinio indéliy atsiémimo. Didesnés turto dalies transformavimas j likvidzius,
taciau maziau pajamy teikianc¢ius aktyvus, bankams leido pagerinti jy likviduma ir pasiruosti galimam
masiniam indéliy atsiémimui. Sugrieztéjusios kredito teikimo salygos bei mazéjancios paliikany normos
salygojo banky likvidaus turto didé¢jima. Didziausias Lietuvos banky likvidumo lygis per nagrinéjama
laikotarpj sieké 20 proc. 2018 metais. Visas $alies banky sektorius, anot Lietuvos banko, yra atsparus
trumpalaikiams likvidumo sukrétimams. Taigi, Lietuvos banky likvidumas per pastarajj deSimtmet]
nuosekliai augo, 0 2018 metais pasiektas 20 proc. lygis atspindi kredito institucijy stabiluma ir atsparuma

galimiems trumpalaikiams likvidumo sukrétimams.

Dar vienas Lietuvos finansinio patikimumo indeksg sudarantis rodiklis — tai banky koncentracijos
rodiklis (zr. 8 lent.). Sis rodiklis parodo penkiy didziausiy $alies banky koncentracijos lygj bankiniame
sektoriuje. Lietuvoje 2008-2018 mety laikotarpiu matomas §io rodiklio augimas, o 2018 metais pasiektas
91 proc. lygis parodo, jog Lietuvos banky sektorius yra labai koncentruotas. Trys didziausi bankai
Lietuvoje (SEB, Swedbank ir Luminor) pagal savo turtg ir paskolas apémé net 81 proc. rinkos 2017
metais. Aukstas koncentracijos lygis kelia pavojy konkurencijai, taiau pasak Lietuvos banko, masto
ekonomija banky sektoriuje taip pat didina ir banky efektyvuma. Banky koncentracijos rodiklio didéjima
Lietuvoje 2011 metais lémé banko Snoras bankrotas, 0 2013 metais — Ukio banko bankrotas. Pastaryjy
banky bankrotai paskatino mazesniy banky ir uZsienio banky filialy plétra Lietuvoje, taip salygodami
dar labiau iSaugus] banky koncentracijos rodiklj. Tolimesnj rodiklio augimg 2017 metais lémé DNB ir
Nordea banky susijungimas bei Danske bank pasitraukimas i§ Baltijos Saliy. Reaguodamas | iSaugusia
banky koncentracija, Lietuvos bankas jvardijo keturis sistemiskai svarbius bankus Lietuvoje ir nustaté
papildomus rizikos apribojimo kriterijus — papildomas 5 proc. kapitalo rezervas AB Siauliy bankui ir 2
proc. papildomas kapitalo rezervas AB SEB bankui, Swedbank AB ir Luminor AB bankui. Taigi, didelé
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banky sektoriaus koncentracija galimai signalizuoja apie finansy sistemai gresiantj pavojy disbalansy
atveju, taciau Lietuvos banko jdiegi papildomi saugikliai, rinkos situacijos stebésena, bei padidéjes

banky efektyvumas nekelia didelés grésmés finansiniam stabilumui.
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Saltinis: parengta autoriaus

13 pav. Lietuvos finansinio patikimumo indeksas 2008 — 2018 m.

2008-2018 mety Lietuvos finansinio patikimumo indeksas rodo tvary banky sektoriaus
patikimumo augima (Zr. 13 pav.). Taciau verta paminéti, jog vienintelis zenklus §io indekso sumazéjimas
pastebimas 2009-2010 metais. Pastaraisiais metais $is indeksas buvo paveiktas pasaulinés finansy krizés
ir nekilnojamo turto burbulo. Bankams sugrieztinus paskoly iSdavima, sumaZéjus blogy paskoly
santykiui su visomis paskolomis, padidinus efektyvuma pastebimas tvarus banky sektoriaus patikimumo
augimas. Augantis ir sglyginai didelis banky kapitalo lygis garantavo banky sektoriaus atsparumag
disbalansams, o neveiksniy paskoly santykis su visomis paskolomis Lietuvoje tesieké 2,1 proc. ir Sis
rodiklis buvo vienas maziausiy tarp euro zonos $aliy. Taciau blitina pazyméti, jog banky koncentracijos
lygis (CR5) salyje 2017-2018 metais, dél DNB ir Nordea banky susijungimo ir Danske bank
pasitraukimo i§ Baltijos Saliy pasieké auks¢iausig reik§me — 91 proc. Trys didziausi bankai Lietuvoje
(SEB, Swedbank ir Luminor) pagal savo turtg ir paskolas apémé net 81 proc. rinkos 2017 metais. Toks
koncentracijos augimas galimai signalizuoja apie pavojy finansy sistemos stabilumui, nes visa finansy
sistema labai priklauso nuo keliy finansiniy institucijy, o jy zlugimo atveju Lietuvos finansiniam
stabilumui grésty didelis pavojus. Taciau Lietuvos bankas, stebédamas augantj banky sektoriaus
koncentracijos lygj, keturiems sistemiSkai svarbiems bankams jvedé papildoma kapitalo rezerva (5 proc.
AB Siauliy bankui ir 2 proc. papildomus kapitalo rezervus AB SEB bankui, Swedbank AB ir Luminor
AB bankui). Taigi, Lietuvos finansinio patikimumo indeksas rodo augantj Lietuvos finansy sistemos

patikimuma, o tendencingai geréjantys rodikliai sglygoja tolimesnj indekso augima.
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3.4.Europos ekonominés aplinkos indeksas

Europos ekonomingés aplinkos indeksas, apimantis euro zonos ekonomikos klimato indeksa, rinkos
nepastovumo indeksg bei ES infliacija, yra labai svarbus Lietuvos finansiniam stabilumui, nes Lietuva
yra Europos Sgjungos naré, 0 Europos Sajunga yra pagrindiné prekybos rinka (Lietuvos bankas, 2018).
Pirmasis §io indekso rodiklis — euro zonos ekonomikos klimato indeksas. Sis indeksas yra teikiamas
ekonominiy tyrimy instituto CESifo ir nustato verslo klimatg ir investavimo galimybes euro zonos

Salyse.
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14 pav. Euro zonos ekonomikos klimatas 2008 — 2018 m.

Euro zonos ekonomikos klimato indekso staigus sumazéjimas matomas 2008-2009 metais (Zr. 14
pav.). Sj nuosmukj 1émé pasauliné finansy krizé. Suprastéjusi makroekonominé aplinka, sumazéje darbo
uzmokescio lukesciai, smukusi vidaus paklausa lémé prastéjancia namy tikiy ir jmoniy balanso biikle
euro zonoje. Maz¢jancios euro zonos jmoniy pajamy perspektyvos, iSauges nedarbas bei sumazéjusi
gyvenamosios ir komercinés paskirties nekilnojamo turto paklausa 1émé tolimesnj banky kredito
nuostoliy did¢jimg. 2010 metais euro zonos ekonomikos klimato pageréjimg lémé sékmingai
jgyvendintos finansiniy institucijy rémimo priemoneés, kurios atkiiré banky sektoriaus stabilumg ir
tarpbankinés rinkos likvidumg. Be to, kai kuriose euro zonos Salyse buvo pastebimas skolinimo
priva¢iam sektoriui augimas. 2011-2013 metais indekso sumazéjima lémé sulétéjes ekonomikos
augimas, banky pelno sumaz¢jimas, susijes su kredito nuostoliais, létas reformy jgyvendinimas ir
18rySkeéjusi euro zonos Saliy nemokumo ir skoly krizé. Pirmoji apie savo nemokumg paskelbusi Salis
buvo Graikija, po to seké kitos Salys: Airija, Portugalija, Italija, Ispanija. Pastarosioms Salims gavus
finansing paramg i§ TVF ir ES, o ECB pradéjus vykdyti bankrutuojanciy Saliy obligacijy supirkima,
situacija euro zonoje prad¢jo geréti. 2015-2018 metais euro zonos ekonomikos klimato augima salygojo
augantis vartojimas, didéjancios jmoniy investicijos, dél salyginai pigiy pinigy, bei mazéjantis nedarbas.

Pastarosios tendencijos rodo geréjantj euro zonos klimatg.
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15 pav. ES infliacija 2008-2018 m.

Antrasis Europos ekonominés aplinkos indeksas — ES infliacija. 2008 metais vidutinis infliacijos
lygis ES pasieke didziausig reikSme — 4 proc., kuomet buvo labai iSauggs vartojimas, sparciai formavosi
nekilnojamo turto burbulas, didelés energijos, maisto ir kity pagrindiniy zaliavy kainos (zr. 15 pav.).
Traukiantis ekonomikai ir maz¢jant vartojimui nuo 2009 mety pradzios pastebimas staigus infliacijos
kritimas, o 2009 mety liepos ménesj uzfiksuotas didziausias vidutinis ménesinis defliacijos lygis — 0,7
proc. Energijos zaliavy kainy augimas bei pramonés ir maisto prekiy brangimas 2010 metais lémé
infliacijos augima euro zonoje. Taciau 2012 metais infliacija pradéjo kristi ir pasieké neigiama lygj 2015
metais. Sj kritima Europos Sajungoje salygojo pertekliné salyginai saugaus turto paklausa. Rinkos
dalyviy polinkis laikyti pinigus ir vyriausybés obligacijas, o ne kitg finansinj turtg, bei iSlaidy ir
vartojimo mazinimas lémé infliacijos kritima. ES $aliy ekonomikai atsigaunant, o nedarbui pasiekus
pries krizinj lygj, ES infliacija 2017-2018 metais augo, tac¢iau buvo Siek tick mazesné nei ECB siekiamas
2 proc. infliacijos lygis. ES vidaus paklausa pastaraisiais metais buvo palanki dél augancio darbo
uzmokescio ir uzimtumo. Taciau pastaruoju metu JAV jgyvendinama prekybos protekcionizmo politika
mazina euro zonos pasitikéjima ekonomika ir gamintojy eksporto augimo lukesc¢ius. Taigi, ES infliacijos
rodiklis pastaraisiais metais atspindi gana tvary ekonomikos augima ES Salyse, kurj léme didéjanti

vidaus paklausa, mazéjantis nedarbas bei didéjantis darbo uzmokestis.
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16 pav. Rinkos nepastovumo indeksas (VSTOXX) 2008-2018 m.
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Rinkos nepastovumo indeksas (VSTOXX) yra labiausiai stebimas Europos nepastovumo
indeksas. Sis indeksas vertina EURO STOXX 50 indeksa, atspindi lakes¢ius dél rinky kintamumo ir
padeda nustatyti ekonominj neapibréztuma. ISaugusi indekso reik§mé 2008-2009 metais atspindi didelj
neapibréZtuma rinkoje ir padidéjusj rizikos lygj (zr. 16 pav.). Indekso reikSmés padidéjimas 2011-2012
signalizavo apie padidéjusj neapibréztuma ir baime dél Europos valstybiy skoly krizés, dideliy neigiamy
krizés padariniy Italijos ir Ispanijos ekonomikoms ir JAV ekonomikos stagnacijos. Padidéjes
ekonomikos neapibréztumas dél augancios jtampos tarp Rusijos ir Ukrainos taip pat lémé indekso
padidéjimg 2015-2016 metais. Taciau pastaruosius kelerius metus Europos rinkos nepastovumo
indeksas yra pasiekes zemiausig lygj, o tai reiSkia, jog Europos rinka yra gana pastovi, o ekonominis

neapibréztumas — mazas.
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17 pav. Europos ekonominés aplinkos indeksas 2008-2018 m.

Europos ekonominés aplinkos indeksg sudarantys trys rodikliai turi maziausig svorj i§ visy BFSI
sudaranciy subindeksy, taciau jo reikSmé vertinant bendrajj Lietuvos finansy stabilumg iSlieka labai
svarbi. Europos rinkos nepastovumo indekso (zr. 17 pav.) didziausias kritimas buvo uzfiksuotas 2008-
2009 metais, o jo Zemiausia reik§mé 0,15 proc. buvo uzfiksuota pasaulio finansy krizés laikotarpiu.
Indeksas atspindi suprastéjusiag Europos ekonoming padétj, smukusia vidaus paklausa, mazéjancius
darbo uzmokesCio lukes¢ius, padidéjusj nedarbg. 2010 metais euro zonos ekonomikos klimato
pageréjima léme seékmingai jgyvendintos finansiniy institucijy rémimo priemongs, kurios padéjo atkurti
banky sektoriaus stabilumg ir tarpbankinés rinkos likviduma. Taciau 2011 metais indekso kritimg léme
sumenkes ekonomikos augimas, iSrySkéjusi euro zonos Saliy nemokumo ir skoly krizé bei padidéjes
ekonominis neapibréztumas. Tolimesn]j indekso augima salygojo sékminga ECB vykdoma jsiskolinusiy
Saliy obligacijy supirkimo programa, augantis vartojimas, ekspansinés pinigy politikos pagalba
did¢jancios jmoniy investicijos bei mazéjantis nedarbas. Pastarieji veiksniai taip pat prisidéjo prie
ekonominio neapibréZtumo mazéjimo ES. 2018 metais Europos ekonomings plétros indekso reik§mé
buvo 0,78. Auksta indekso verté atspindi palanky Europos ekonominj klimatg. Tac¢iau jvertinus praeities

tendencijas, butina pabrézti, jog po tvaraus indekso augimo atsiranda padidéjusi krizés ar sglyginai
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zenklaus nuosmukio tikimybé. Juolab 2018 metais prasidéjes prekybos karas tarp JAV, Kinijos ir
Europos sukélé jtampa pasaulio rinkose, o Didziosios Britanijos pasitraukimas i§ ES gali dar labiau

padidinti ekonominj neapibréztuma.
3.5.Lietuvos bendrasis finansinio stabilumo indeksas

Lietuvos bendrajj finansinio stabilumo indeksg sudaro dvidesimt lygiaverc¢iy rodikliy, kurie buvo
atrinkti remiantis mokslininky bei finansy prieZitros institucijy tyrimais ir rekomendacijomis, ir
susisteminti ] atitinkamus indeksus: finansinés plétros, finansinio pazeidZziamumo, finansinio
patikimumo ir Europos ekonomingés aplinkos. Surinkus ketvirtinius 2008-2018 mety rodikliy duomenis,
buvo atlickamas rodikliy vertinimas ir sisteminimas ] atitinkamus indeksus tam, kad buty sukurtas

Lietuvos bendrasis finansinio stabilumo indeksas ir jvertinas Salies finansinis stabilumas.
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17 pav. Lietuvos bendrasis finansinio stabilumo indeksas 2008-2018m.

Lietuvos bendrojo finansinio stabilumo indekso (Zr. 17 pav.) maziausia reikSmé buvo 0,36 — ji
uzfiksuota 2009 mety pirmaj; ketvirtj, kai pasaulio finansy krizé pasieké Lietuvos ekonomika. Taciau
pries krizés atéjima j Lietuva, dar 2008 mety pirmame ketvirtyje Lietuvos bendrojo finansinio stabilumo
indekso Zema reiksmé (0,38) signalizavo apie finansinio stabilumo pavojy ir gresiancia ekonoming krize.
Krizés padarinius, t.y. suprastéjusig Lietuvos ir visos Europos ekonoming padétj, smukusig vidaus
paklausa, didéjant] nedarbo lygj bei tarptautinés aplinkos neapibréZtumg pad¢jo jveikti s€kmingai
igyvendintos finansiniy institucijy rémimo priemonés, kurios padéjo atkurti banky sektoriaus stabiluma
ir tarpbankinés rinkos likvidumg, ECB sumazintos bazinés palikany normos, obligacijy supirkimo
programa ir kt. Po pasaulio finansy krizés yra matomas tendencingas indekso augimas. Jo reik§mé
siekusi 0,42 2010 mety pirmame ketvirtyje, 2018 mety antrame ketvirtyje buvo iSaugusi 55 proc. ir sieké
0,65. Butina paminéti, jog Lietuvos bendrojo finansinio stabilumo indekso reikSmés svyravimams 2015-
2016 metais jtakos turéjo finansinio paZzeidziamumo indekso vertés sumazéjimas. Vienas i§ FPZI

rodikliy - efektyvaus valiutos kursas, iSaugo dél JAV dolerio kurso kritimo ir Rusijos rublio nuvertéjimo,
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o tai lémé Lietuvos konkurencingumo sumazéjimg globalioje rinkoje. Taigi, pastaruoju metu BFSI
reikS§mé néra didziausia per visg 2008-2018 mety laikotarpj. Ji dvejais punktais nusileido auks$ciausiajai
indekso reik§mei, kuri buvo uzfiksuota 2015 metais ketvirtame ketvirtyje — tuo metu ji sieké 0,67. Norint
detaliau pazvelgti j Lietuvos bendrojo finansinio stabilumo indekso tendencijas ir jvertinti jo tinkamuma
nustatant galimas finansinio nestabilumo rizikas, biitina jvertinti §io BFSI ir jj sudaranciy subindeksy —
finansy plétros (FPLI), pazeidziamumo (FPZI), patikimumo (FPTI) ir Europos ekonominés aplinkos
(EEAP) dinamika.

——FPLI —8—FPZI —A—FPT| ——EEA| mmmm BFS|

Saltinis: parengta autoriaus

18 pav. Lietuvos bendrasis finansinio stabilumo indeksas ir subindeksai 2008 - 2018 m.

Lietuvos bendrojo finansinio stabilumo indekso ir jj sudaranciy subindeksy grafikas (zr. 18 pav.)
atspindi pastaryjy indeksy reikSmes, priezastis ir judéjimo tendencijas, jtakojusias Lietuvos bendrojo
finansinio stabilumo indekso dinamikg. Vidutiné BFSI reik§mé 2008 metais buvo 0,39, o tai maZziausia
vidutiné metiné reiksmé per 2008-2018 metus. Zema BFSI indekso reikime 2008 metais 1émé smuke
FPZI, FPTI ir EEAP indeksai. FPZI indekso kritima 1émé Lietuvos einamosios saskaitos deficitas, kuris
pirmajj 2008 mety ketvirtj pasieké maziausia savo reikSme¢ — 17,7 proc., iSaugusi infliacija, kuri sieké
12 proc. ir didelé indéliy ir paskoly santykiné reikSmé. Einamosios sgskaitos deficita léme sulétéjes
paslaugy eksportas, infliacijos augimg - pakilusios zaliavy kainos ir iSauges vartojimas, o indéliy ir

paskoly santykij, kuris sieké 2,01, nekilnojamo turto kainy burbulas. Indéliy ir paskoly rodiklis
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signalizavo apie zemg banky likviduma ir didele banky rizika jei indélininkai biity linke masiSkai atsiimti
savo indélius. FPTI indekso kritimg jtakojo zemas banky kapitalo pakankamumo rodiklis, kuris sieké
11,56 proc. ir sumazéjes banky likvidumo lygis. Zema banky kapitalo pakankamuma lémé iSauges blogy
paskoly kiekis ir didé¢jantys nuotoliai, o nukritusj banky likvidumo lygj — ypac sparti kreditavimo plétra
ir sglyginai mazas indéliy skaicius. EEAP indekso kritimg 1émé Zema euro zonos ekonomikos klimato
indekso reik§mé (0,2). Europos eckonomikos klimato indekso nuosmukj 1émé sumenke darbo
uzmokesCio likesCiai ir mazéjanti paklausa. Neigiamg jtaka EEAP indeksui daré iSauges rinkos
nepastovumo indeksas. Pastarasis indeksas 2008 metais ketvirtame ketvirtyje pasieké didziausig reikSme
(58,33) per analizuojamg laikotarpj signalizuodamas apie ypac¢ didelj rinky svyravima. Europos rinkos
nepastovumo indekso augimg lémé didelis rinkos neapibréztumas ir padid¢jes rizikos lygis dél
perkaitusios ekonomikos. EEAP indeksa neigiamai veiké ir iSaugusi infliacija ES, kurios didziausia
reiksme pasieké 3,7 proc. lygj 2008 mety tre¢iame ketvirtyje. Nepaisant FPZI, FPTI ir EEAP kritimo
2008 metais, matomas FPLI indekso kilimas pastaryjy mety pirmoje puséje. Indekso augimg lémé
salyginai didelé rinkos kapitalizacija ir mazas nedarbo lygis. Tac¢iau antroje mety puséje EEAP indeksas
krito gana smarkiai dél prasidéjusio spartaus nedarbo lygio augimo ir mazéjancio BVP, kuriuos 1émé
sumenke statybos ir pramonés sektoriai. Taigi, galime teigti, jog prie§ jsivyraujant finansy krizei
Lietuvoje, trys subindeksai, FPZI, FPTI ir EEAP, signalizavo apie didé¢jantj finansinj pazeidziamuma,
smunkantj finansinio apibréztumo lygj ir prastéjancig Europos ekonominés aplinkos padétj. Ketvirtasis
rodiklis, FPLI, 2008 mety pradzioje rodgs teigiamas tendencijas, antroje mety puséje taip pat smarkiai
sumazgjo, signalizuodamas apie gresiancias rizikas finansy plétrai. Lietuvos bendrasis finansinio
stabilumo indeksas Zemiausig lygj per visg analizuojama laikotarpj pasieké 2008 m. pabaigoje/2009 m.
pradzioje. Tuo metu neigiamas tendencijas rodantys Visi subindeksai signalizavo apie grésme finansy
sistemai, 0 BFSI reik§mé pasické maziausig lygj (0,36) per visg analizuojama laikotarpj. Krizés
padariniai, tokie kaip suprastéjusi Lietuvos ir visos ES ekonominé padétis, smukusi vidaus paklausa,
did¢jantis nedarbo lygis ir tarptautinés aplinkos neapibréztumas buvo likviduoti sékmingai jgyvendinant
finansiniy institucijy rémimo priemones, uztikrinant konservatyvesnj rizikos valdyma, mazinant
rizikingesniy skolininky finansavimg, didinant stabilesniy finansiniy istekliy, tokiy kaip klienty indéliy,
dalj, lyginant su visai jsipareigojimais. Indélininky pasitikéjima Salies bankais, o tuo paciu ir did¢jancia
indéliy pasiiila skatino Lietuvos Respublikos Seimo sprendimas neribotam laikui pratesti indéliy iki 100

tiukst. Eury draudima.

Gana trumpg BFSI augima antrgji 2009 mety pusmetj nutrauké Europos Saliy skoly krizé¢, o BFSI
krito keturiais punktais. Apie pastaraja krize bylojo Lietuvos finansinio patikimumo indeksas, kurio
nuoseklus mazéjimas matomas nuo pat 2008 mety prazios, ir kuris signalizavo apie mazéjantj finansinio

patikimumo lygj. Sio indekso 36 punkty kritima 2009-2010 metais lémé beveik keturis kartus i3auges
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blogy paskoly santykinis dydis su visomis paskolomis ir dél padidéjusio blogy paskoly kiekio krite
banky kapitalo pakankamumo ir turto grazos rodikliai. Tuo tarpu FPZI ir EEAI indeksai 2009-2010
metais augo 22 punktais. FPZI indekso augima lémé paskoly ir indéliy santykinio rodiklio mazéjimas
dél grieztesniy paskoly teikimo sglygy sumazéjusio skolinimosi ir dél ekonomikos neapibréZztumo
padidéjusio namy tikiy taupymo. EEAI indekso didéjimg 1émé auganti euro zonos ekonomikos klimato
indekso reikme. Sis indeksas augo dél sékmingos finansiniy institucijy rémimo politikos, kuri salygojo
banky sektoriaus stabiluma ir tarpbankinés rinkos likvidumg. Tac¢iau EEAI indeksas sekanciais metais
sumaz&jo 26 punktais. Sj kritima 1émé euro zonos Saliy skoly krizé, padidéjes ekonominis
neapibréZtumas ir sulétéjes ekonomikos augimas. Pastarieji veiksniai didino rinkos nepastovuma, o tai
atspindi 15 punkty pakiles rinkos nepastovumo indeksas bei 35 punktais sumazéjes euro zonos
ekonomikos klimatas. 2013 metais EEAI reik§mé pradéjo didéti del ECB vykdomos jsiskolinusiy Saliy
obligacijy supirkimo programos, ekspansinés pinigy politikos, augancio vartojimo ir did¢janciy jmoniy
investicijy. Sias tendencijas puikiai atspindi 2013-2014 m. maZéjantis rinkos nepastovumo indeksas bei

augantis euro zonos ekonomikos klimato indeksas.

Bitina atkreipti démesj, jog analizuojamu laikotarpiu FPLI indeksas svyravo maziausiai, o jo
vidutiné metiné reik§mé, siekusi 0,39 krizés laikotarpiu, pastaraisiais metais iSaugo 12 punkty ir dabar
siekia 0,53. Daugiausia 2008-2018 mety laikotarpyje augo FPTI ir EEAI indeksai, jy vidutinés reik§més
nuo 2008 mety iSaugo atitinkamai 42 ir 51 punktais. Vidutiné FPTI reikSm¢é 2018 metais yra 0,84, o
EEAI - 0,82. FPZI indekso vidutiné reik§mé 2008 metais buvo 0,33, 0 2018 — 0,49. Tadiau tai vienintelis
indeksas, kurio reikSmé 2018 metais néra didziausia per visg analizuojamg laikotarpj. Finansinio
pazeidZziamumo indekso didZiausia reikSmé buvo 0,73 2014 m. tre¢iame ketvirtyje, o véliau nuosaikiai
mazéjo iki pat 2018 mety antro ketviréio ir sieké 0,49. Pastaruosius keturis metus mazéjancio FPZI
reikSme lémé REER augimas. Realiojo efektyvaus valiutos kurso augimg salygojo JAV Dolerio kurso
kritimas bei Rusijos rublio nuvertéjimas, 0 tai neigiamai jtakojo Lietuvos konkurencingumg globalioje

rinkoje.

Taigi, jvertinus BFSI ir jj sudaranciy subindeksy 2008-2018 mety tendencijas ir priezastis, galima
teigti, jog Lietuvos Vyriausybé ir centrinis bankas gana sékmingai reagavo | atsiradusias grésmes ir
kilusias pasaulio finansy bei Europos Saliy skolos krizes ir uztikrino Lietuvos finansinio stabilumo
augimg. Verta paminéti, jog Lietuvos valdzios skolos santykis su BVP buvo vienas maziausiy euro
zonoje ir 2018 metais siekeé 39 proc. Salies BVP, tuo tarpu §i skola euro zonos valstybése vidutiniskai
sieké 86,7 proc. Salies banky tvary finansinj stabiluma pabréZia Lietuvos banky sektoriaus efektyvumas,
kuris yra vienas didziausiy tarp Europos Sajungos $aliy. Iki 2009 mety finansy krizés, Lietuvos bankai
vykde agresyvia kreditavimo politika, o tai léme, jog apie 20 proc. visy paskoly buvo pradelstos ir virto

banky nuostoliais. ISaugusi rizika ir padidéje¢ nuostoliai léme, jog Salies bankai pradéjo taikyti
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konservatyvesnj rizikos valdyma, dél to paskoly rizikos svoris 2008—2017 m. sumaZz¢jo nuo 59 iki 34
proc. ir tapo mazesnis nei ES Saliy vidutiné rizika (39 proc.). Dél konservatyvaus rizikos valdymo,
Lietuvoje veikianc¢iy banky pelno ir pagal rizika jvertinto turto santykis 2011-2017 metais buvo geresnis
nei daugumoje kity ES Saliy. Taciau biutina atkreipti démesj j banky koncentracijos rodiklio didéjima
Lietuvoje. Trys didZiausi bankai Lietuvoje pagal savo turtg ir paskolas apémé net 81 proc. rinkos.
Planuojama jog 2019 metais rodiklis dar labiau iSaugs dél Danske banko pasitraukimo i§ Baltijos Saliy.
Verta paminéti, jog Lietuvos finansiniam stabilumui uztikrinti, Lietuvos bankas keturiems sistemiskai
svarbiems bankams Lietuvoje nustaté papildomus rizikos apribojimo kriterijus: 5 proc. kapitalo rezerva
AB Siauliy bankui ir 2 proc. papildoma kapitalo rezerva AB SEB bankui, Swedbank AB ir Luminor AB
bankui. Taigi, nors ir didelis banky koncentracijos lygis signalizuoja apie galimai sumazéjusj banky
konkurencijos lygj Lietuvoje, yra matoma ir teigiama pusé¢ — masto ekonomija banky sektoriuje didina
banky efektyvuma, o jis Lietuvoje yra vienas didziausiy tarp Europos Sajungos $aliy. Taip pat Lietuvos
banko vykdoma efektyvi kredito institucijy priezitira leidzia teigti, jog Lietuvos finansinio stabilumo

lygis yra austas.

Lietuvos ekonominiai ir finansiniai rodikliai pastaruoju metu atspindi tvarig finansy sistemos
padétj, taciau Sie rodikliai privalo biiti nuolat stebimi, kad pavykty laiku sureaguoti ir imtis atitinkamy
priemoniy iskilusioms rizikoms suvaldyti. Pastaraisiais metais Lietuvos kredito institucijy efektyvumas,
aukstas likvidumo lygis ir palankiis makroekonominiy rodikliy rezultatai atspindi tvarig finansy sistemos
padétj, 0 euro zonos ir ES rodikliai - palanky Europos klimatg. Tac¢iau biitina pabrézti, jog Lietuvos
finansinis ir ekonominis stabilumas ypa¢ priklauso nuo isorés veiksniy — staiga pasikeitusi Europos
ekonominé aplinka gali paveikti Lietuvos uzsienio investicijas, prekybos eksporta ir importa. Pastaruoju
metu vykstantys ,,Brexit®, prekybos karas tarp JAV ir Kinijos, kuris taip pat paveike ir ES ir kt. didina
neapibréztuma, o tai gali pakenkti ekonominiam aktyvumui ir investicijoms. Todél yra labai svarbu

vertini Lietuvos ekonomings aplinkos rizika, o prireikus — laiku reaguoti ] atsiradusius nestabilumus.
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ISVADOS IR REKOMENDACIJOS

1. Jvertinus finansinio stabilumo teorinius aspektus buvo iSanalizuoti mokslininky ir centriniy
banky pateikti finansinio stabilumo apibrézimai ir sgvokos, vidiniai ir iSoriniai veiksniai, sglygojantys
finansinj stabiluma, grésme keliancios rizikos bei aptarta finansy priezitros institucijy veiklos jtaka
Salies finansy sistemai. Atlikus akademinés literatiros analiz¢ galima teigti, kad néra vieno visuotinai
priimto finansinio stabilumo apibrézimo, kiekvienas autorius ar centrinis bankas §j apibrézimg pateikia
savaip, o kai kurie i$ jy finansinj stabilumg apibrézia per nestabilumo sgvoka. Taciau, dauguma teigia,
jog finansinis stabilumas, tai sklandus ir efektyvus finansy sistemos - finansiniy tarpininky, finansy rinky
ir finansy rinky infrastruktiiros — darbas, veiksmingas finansiniy iStekliy paskirstymas bei gebéjimas
laiku identifikuoti ir suvaldyti atsiradusius nestabilumus. Salies finansinj stabiluma salygoja efektyvus
ir savalaikis finansiniy institucijy jsipareigojimy vykdymas, kainy stabilumas, finansiniy riziky
jvertinimas ir valdymas, aukStas rinkos dalyviy pasitikéjimas finansy sistema ir atsakomybés
prisiémimas uz galimas pasekmes. Finansinio stabilumo uZtikrinimo strategija gali biiti maksimali,
nuosaiki ar minimali. Minimalios strategijos salygos: finansinio stabilumo apibrézimas ir tikslas,
mikroprudencinés ir makroprudencinés politikos vykdymas, testavimas nepalankiausiomis sglygomis,
periodiniy finansinio stabilumo apzvalgy ir veiklos ataskaity rengimas ir publikavimas. Reguliariai
skelbdami testavimo nepalankiausiomis sglygomis rezultatus ir juos paaiskindami publikuojamose
periodinése finansinio stabilumo apzvalgose, paprastai centriniai bankai siekia atkreipti démesj | tam
tikras rizikas ir taip uzkirsti kelig galimy kriziy ar sukrétimy atsiradimui. Centriniai bankai, pabrézdami
finansiniy institucijy vykdomos politikos svarbg ir teikdami pasitlymus, kurie gali suSvelninti sisteming
rizika, siekia prisidéti prie finansinio stabilumo uZtikrinimo. Taip pat svarbu pabrézti ir pagrindines
finansy nestabilumo ypatybes — tai nekilnojamo ir finansinio turto kainy svyravimai, nesklandus finansy
rinky ir tarpininky funkcionavimas ar visiSkas jy veiklos sutrikdymas ir sprendimus apie teisingas
investavimo galimybes trukdanti priimti asimetriné informacija. Finansinis nestabilumas paveikia ne tik
finansinés sistemos dalis, bet ir nefinansinius vienetus, tokius kaip namy tkiai ir nefinansines jmonés.
Kiekviena finansinio nestabilumo situacija atsiranda dél tam tikry veiksniy-disbalansy Saltiniy.
Finansinio stabilumo rizikos gali biiti vidinés, kurios yra susijusios su finansy sistemos institucijomis,
infrastruktira bei rinkomis, arba iSorinés, kurios finansy sistemg veikia i§ iSor¢s. Vidinés (endogeninés)
finansy sistemos rizikos gali kilti dél prastos finansy dalyviy prieZiiiros, nepakankamo reguliavimo ar jy
zalingos veiklos. Endogeniniai rizikos Saltiniai gali buti komercinio banko bankrotas ar prasta,
nepatikima finansy infrastruktiira ir kt. Tuo tarpu iSorinés (egzogeninés) rizikos yra makroekonominio
pobiudzio, $ias rizikas yra sunkiau numatyti ir suvaldyti. Egzogeninés rizikos gali paveikti ne tik finansy
sistema, bet ir visg Salies ekonomikg. ISoriniams veiksniams galima priskirti didelius Zaliavy kainy

pasikeitimus, Salies ekonomikai svarbaus verslo zlugima ar politinius nesutarimus, kurie lemia tam tikry
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ekonominiy sankcijy taikyma. Galima teigti, jog finansinio nestabilumo atsiradimg lemia nesugebé¢jimas
suvaldyti tarp finansiniy tarpininky, finansy rinky, finansy rinky infrastrukttiros ar makroekonominiame
lygmenyje atsiradusiy riziky.

2. TVF, ECB ir Lietuvos bankas savo finansinio stabilumo ataskaitose dazniausiai pateikia atskiry
rodikliy tam tikro laikotarpio lyginamajg analiz¢. Europos centrinis bankas ir Lietuvos bankas savo
finansinio stabilumo ataskaitose taip pat pristato testavimo nepalankiausiomis salygomis rezultatus,
kurie yra lyginami su praéjusiy laikotarpiy rezultatais ar su tam tikromis bazinémis reikSmémis.
Pastarieji finansy sistemos stabilumo vertinimo metodai daugiausia démesio skiria banky sektoriui, o tai
neleidzia pakankamai detaliai jvertinti visos finansy sistemos padéties. Stabilumo indeksai yra
pranasesni ir efektyvesni, nes jie, kitaip nei atskiry kintamyjy analizé, suteikia daugiau informacijos apie
finansy sistemos biikle ir tiksliau jvertina galimy riziky bei disbalansy atsiradimg ir jtaka visai finansy
sistemai. Yra sukurta daug sudétiniy finansinio stabilumo indeksy, tokiy kaip: bendrasis finansinio
stabilumo, banky sektoriaus stabilumo, finansinio streso, sisteminio streso, finansy trapumo ir finansinio
stabilumo btiklés indeksai. Pagrindinis bruozas, kuris vienija minétus sudétinius finansinio stabilumo
indeksus — tai didelis démesys banky sektoriaus stabilumo vertinimui siekiant nustatyti visos finansy
sistemos stabilumg. Taciau butina pakankamai démesio skirti visoms sistemiSkai svarbioms ir
reikSmingoms sistemos dalims, tad kintamieji turi biiti pasirenkami jvertinant tiriamos Salies finansy
sistemg — i$sivysciusiose Salyse pakankamai daug démesio turi biiti skiriama finansy rinkoms, tuo tarpu
maziau i$sivysciusiose Salyse didelis démesys turi biiti skiriamas banky sektoriui.

3. Lietuvos finansinio stabilumo vertinimui yra pasirinktas bendrasis finansinio stabilumo
indeksas. Sis indeksas padeda jvertinti finansinio stabilumo padétj atsizvelgiant j svarbiausias sritis:
kredito institucijy, finansy rinky, ekonomikos ir iSorés ekonominés aplinkos. Lietuvos finansinio
stabilumo indeksas yra sudarytas i§ 20 rodikliy, kurie apima Lietuvos finansy sistema, ekonomika bei
ES regiono padétj. Bendrasis finansinio stabilumo indeksas buvo pasirinktas dél pastaryjy kriterijy:
indeksas padeda jvertinti iSorinius ir vidinius finansy sistemos stabiluma salygojancius veiksnius, didelis
sistemingai atrinkty rodikliy skai¢ius padeda objektyviai nustatyti finansy sistemos bukle ir identifikuoti
galimus disbalansus. Taip pat verta paminéti, kad didziajg Lietuvos finansy sistemos dalj sudaro banky
sektorius, tad bendrasis finansinio stabilumo indeksas, kurio dauguma rodikliy yra susije su kredito
institucijomis, ypac tinka Sios Salie finansinio stabilumo vertinimui.

4. Prie§ jsivyraujant finansy krizei Lietuvoje, trys i keturiy subindeky (FPZI, FPTI, EEAP)
signalizavo apie didéjant; finansin] pazeidZiamumg, smunkant] finansinio apibréZtumo lygj ir
prastejancia Europos ekonominés aplinkos padétj. Ketvirtasis rodiklis (FPLI) 2008 mety pradZzioje rodgs
teigiamas tendencijas, antroje mety puséje taip pat smarkiai sumazéjo, signalizuodamas apie gresiancias
rizikas finansy plétrai. Lietuvos bendrasis finansinio stabilumo indeksas Zemiausig lygi per visg

analizuojama laikotarpj pasieké 2008 m. pabaigoje - 2009 m. pradzioje. Tuo metu neigiamas tendencijas
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rodantys visi subindeksai signalizavo apie grésme finansy sistemai, o BFSI reik§mé pasieké maziausig
lygi per visa analizuojamg laikotarpj. Krizés padariniai, tokie kaip suprastéjusi Lietuvos ir visos ES
ekonominé padétis, smukusi vidaus paklausa, didéjantis nedarbo lygis ir tarptautinés aplinkos
neapibréztumas buvo likviduoti sékmingai jgyvendinant finansiniy institucijy rémimo priemones,
kredito institucijoms uztikrinant konservatyvesnj rizikos valdymg, mazinant rizikingesniy skolininky
finansavima. Po pasaulio finansy krizés, Lietuvos finansinio stabilumo lygis kilo ir iSlaiké teigiamas
augimo tendencijas iki 2018 mety. Lietuvos banky tvarig padétj atspindi banky sektoriaus efektyvumas,
kuris yra vienas didziausiy tarp Europos Sajungos Saliy. Lictuvoje veikian¢iy banky pelno ir pagal rizikg
jvertinto turto santykis 2011-2017 metais buvo geresnis nei daugumoje kity ES $aliy, kapitalo
pakankamumo rodiklis — taip pat vienas didziausiy ES. Pastaraisiais metais Lietuvos kredito institucijy
efektyvumas, salyginai aukstas likvidumo lygis bei palankiis makroekonominiy rodikliy rezultatai
atspindi tvarig finansy sistemos padétj, o euro zonos ir ES rodikliai - palanky Europos klimatg.

5. Trys didZiausi bankai Lietuvoje pagal savo turtg ir paskolas apémé daugiau nei 80 proc. rinkos
2018 metais. Toks koncentracijos lygis galimai signalizuoja apie pavojy finansy sistemos stabilumui,
nes visa finansy sistema labai priklauso nuo keliy finansiniy institucijy, o jy zlugimo ar nestabilumo
atveju, Lietuvos finansiniam stabilumui grésty didelis pavojus. Lietuvos centriniam bankui
rekomenduojama skatinti naujy banky atéjima j Lietuvos rinka, tam, kad sumazéty koncentracijos lygis
ir su ja susijusi sisteminé rizika.

6. Lietuvos finansinis ir ekonominis stabilumas ypa¢ priklauso nuo iSorés veiksniy — staiga
pasikeitusi Europos ekonomin¢ aplinka gali paveikti Lietuvos uZsienio investicijas, prekybos eksporta
ir importg. Pastaruoju metu vykstantys ,,Brexit®, prekybos karas tarp JAV ir Kinijos, kuris taip pat
paveike ir ES ir kt. didina neapibréZtuma, o tai gali pakenkti ekonominiam aktyvumui ir investicijoms.
Todél yra labai svarbu akylai stebéti ir jvertini Lietuvos ekonominés aplinkos rizika, o prireikus — laiku
reaguoti ] atsiradusius nestabilumus. Taip pat, Lietuvos vyriausybé turi nepriekaisStingai atrodyti uzsienio
Saliy atzvilgiu, o priimant politinius sprendimus — nesudaryti papildomy kliti¢iy investuotojams, kuriy
atsitraukimas gali lemti Lietuvos ekonomikos, o tuo paciu ir finansinio stabilumo, silpnéjima.

7. Lietuvos bankui rekomenduojama skirti daugiau démesio finansinio stabilumo rodikliams ir jy
pateikimui. Sudétiniai indeksai yra efektyvesni ir suteikia daugiau informacijos apie finansy sistemos
padétj nei pavieniy finansiniy rodikliy naudojimas. Tad Lietuvos finansinés padéties vertinimui galéty
buti naudojamas vienas indeksas, kurio pokyc¢ius finansy rinky dalyviai galéty lengviau suprasti ir
interpretuoti.

8. Tolimesniems tyrimams, kuriuose biity naudojamas bendrasis finansinio stabilumo indeksas,
rekomenduojama jtraukti daugiau Salies finansinj stabilumg padedanciy jvertinti rodikliy, tokiy kaip:

kredito impulso, nekilnojamo turto ir biisto kainy ar kredito institucijy jautrumo rinkos rizikai.



10.

78
LITERATURA

Agresti M., Baudino P., Poloni P. (2008). The ECB and IMF Indicators for the Macro-prudential
Analysis of the Banking Sector, A Comparison of the Two Approaches, Occasional paper series no. 99,
38-44. Prieiga per interneta:
https://www.ecb.europa.eu/pub/pdf/scpops/ecbocp99.pdf?391fc878bfdd470f9639573edee534b0
Akosah N., Loloh F., Lawson N., Kumah C. (2018). Measuring Financial Stability in Ghana: A New

Index-Based Approach, Munich Personal RePEc Archive, Wits Business School, University of the
Witwatersrand and Bank of Ghana, Bank of Ghana, 6-15. Prieiga per interneta: https://mpra.ub.uni-
muenchen.de/86634/1/MPRA_paper_ 86634.pdf

Albulescu, C. (2010). Forecasting The Romanian Financial Sector Stability Using a Stochastic

Simulation Model, Institute of Economic Forecasting, Romanian Journal of Economic Forecasting —
1/2010, 81-98. Prieiga per interneta: http://mail.ipe.ro/rjef/rjefl_10/rjefl 10 6.pdf
Allen, W. and Wood, G. (2006). Defining and achieving financial stability, Journal of Financial

Stability, 152-172. Prieiga per interneta:
https://www.sciencedirect.com/science/article/pii/S1572308906000209
Andersson M., Hermans L., Kostka T. (2017). Higher future financial market volatility: potential

triggers and amplifiers, Financial Stability Review, ECB, November 2017, 172-173. Prieiga per
internetg: https://www.ecb.europa.eu//pub/pdf/fsr/art/ecb.fsrart201711 04.en.pdf

Bank for International Settlements (2004). Bank Failures in Mature Economies, Basel Committee on
Banking Supervision, Working Paper No. 13, 4-7. Prieiga per interneta:
https://www.bis.org/publ/bcbs_wp13.pdf

Bank of England (2018). Financial Stability Report. Prieiga per interneta:
https://www.bankofengland.co.uk/financial-stability-report/2018/june-2018
Barth, J. R., Caprio G., Levine R. (2016). Banking Systems Around the Globe: Do Regulation and

Ownership Affect Performance and Stability?, World Bank Policy Research Working Paper No. 2325,
27-30. Prieiga per interneta: https://papers.ssrn.com/sol3/papers.cfm?abstract_id=630697

Beyer A., Nicoletti G., Papadopoulou N., Papsdorf P., Riinstler G, Schwarz C., Sousa J., Vergote O.
(2017). The transmission channels of monetary, macro- and microprudential policies and their
interrelations, 7-14. Prieiga per interneta:
https://www.ecb.europa.eu/pub/pdf/scpops/ecb.op191.en.pdf?3ad3dc16bf31lald73a9a672dbd73838d

Bell J., Pain D. (2000). Leading indicator models of banking crises — a critical review, Financial
Stability Review, December 2000 Bank of England, 113-118. Prieiga per interneta:
https://www.bankofengland.co.uk/-/media/boe/files/financial-stability-report/2000/december-2000



https://www.ecb.europa.eu/pub/pdf/scpops/ecbocp99.pdf?391fc878bfdd470f9639573edee534b0
https://mpra.ub.uni-muenchen.de/86634/1/MPRA_paper_86634.pdf
https://mpra.ub.uni-muenchen.de/86634/1/MPRA_paper_86634.pdf
http://mail.ipe.ro/rjef/rjef1_10/rjef1_10_6.pdf
https://www.sciencedirect.com/science/article/pii/S1572308906000209
https://www.ecb.europa.eu/pub/pdf/fsr/art/ecb.fsrart201711_04.en.pdf
https://www.bis.org/publ/bcbs_wp13.pdf
https://www.bankofengland.co.uk/financial-stability-report/2018/june-2018
https://papers.ssrn.com/sol3/papers.cfm?abstract_id=630697
https://www.ecb.europa.eu/pub/pdf/scpops/ecb.op191.en.pdf?3ad3dc16bf31a1d73a9a672dbd73838d
https://www.bankofengland.co.uk/-/media/boe/files/financial-stability-report/2000/december-2000

11.

12.

13.

14.

15.

16.

17.

18.

19.

20.

21.

22,

23.

79

Bicchetti D., Neto D. (2017). Monitoring Financial Stability in Emerging and Frontier Markets, United
Nations - Conference on Trade and Development (UNCTAD), 4-13. Prieiga per interneta:
https://papers.ssrn.com/sol3/papers.cfm?abstract id=2978196

Bonaparte Y. (2016). Global Financial Stability Index, University of Colorado at Denver - Department
of Finance, Business School, 2-21. Prieiga per interneta:

https://papers.ssrn.com/sol3/papers.cfm?abstract id=2753667

Bordo D. M. (2017). An Historical Perspective on the Quest for Financial Stability and the Monetary

Policy Regime, NBER Working Paper No. 24154, December 2017, 39-40. Prieiga per interneta:
http://www.nber.org/papers/w24154.pdf

Borio C. (2003). Towards a macroprudential framework for financial supervision and regulation?, 2-3.
Prieiga per interneta: https://www.bis.org/publ/work128.pdf
Borio C. (2010). Implementing a macroprudential framework: Blending boldness and realism, Bank for

International Settlements, 2-4. Priciga per internetg:
https://www.bis.org/repofficepubl/hkimr201007.12c.pdf
Cardarelli R., Elekdag S., Lall S. (2009). Financial Stress, Downturns, and Recoveries, IMF Working

Paper, 9-11. Prieiga per interneta: https://www.imf.org/external/pubs/ft/wp/2009/wp09100.pdf

Central Bank of Barbados (2017). Financial Stability Report 2017, p. 48. Priciga per interneta:
http://fsc.gov.bb/attachments/article/207/Financial%20Stability%20Report%20-
%202017%20(Barbados).pdf

Central Bank of the Republic of Turkey (2006). Financial Stability Report - December 2006, Volume:

3, 83-86. Prieiga per interneta: http://www.tcmb.gov.tr/wps/wcm/connect/7dcaa87d-8af8-4475-8fcf-
3a39bb0a4dc7/fulltext3.pdf?MOD=AJPERES&CACHEID=ROOTWORKSPACE-7dcaa87d-8af8-
4475-8fcf-3a39bb0addc7-m3fw7ci

Chant J. (2003). Financial stability as a Policy Goal // Essays on Financial Stability. — Ottawa: Bank of

Canada Technical Report, No. 95, 1-24. Prieiga per interneta: https://www.bankofcanada.ca/wp-
content/uploads/2010/01/tr95.pdf
Cheang N., Choy I. (2011). Aggregate Financial Stability Index for an Early Warning System, Research

and Statistics Department, Monetary Authority of Macano, 33-47. Prieiga per interneta:
https://docplayer.net/16676843-Agagregate-financial-stability-index-for-an-early-warning-system.html

Chodorow-Reic G. (2014). Effects of Unconventional Monetary Policy on Financial Institutions, 157-
159. Prieiga per internetg: https://www.brookings.edu/wp-
content/uploads/2016/07/2014a_ChodorowReich.pdf

Christensson J., Spong K., Wilkinson J. (2010). What Can Financial Stability Reports Tell Us About
Macroprudential Supervision? Banking Research Department Federal Reserve Bank of Kansas City, 2-
36. Prieiga per interneta: https://www.norges-
bank.no/contentassets/1945cal917e742cead4ch08ca99407ac4/spong-macroprudential-supervision.pdf
Claeys G. And Darvas Z. (2015). The financial stability risks of ultra-loose monetary policy, 2-5.

Prieiga per interneta: https://www.econstor.eu/bitstream/10419/126694/1/823936880.pdf



https://papers.ssrn.com/sol3/papers.cfm?abstract_id=2978196
https://papers.ssrn.com/sol3/papers.cfm?abstract_id=2753667
http://www.nber.org/papers/w24154.pdf
https://www.bis.org/publ/work128.pdf
https://www.bis.org/repofficepubl/hkimr201007.12c.pdf
https://www.imf.org/external/pubs/ft/wp/2009/wp09100.pdf
http://fsc.gov.bb/attachments/article/207/Financial%20Stability%20Report%20-%202017%20(Barbados).pdf
http://fsc.gov.bb/attachments/article/207/Financial%20Stability%20Report%20-%202017%20(Barbados).pdf
http://www.tcmb.gov.tr/wps/wcm/connect/7dcaa87d-8af8-4475-8fcf-3a39bb0a4dc7/fulltext3.pdf?MOD=AJPERES&CACHEID=ROOTWORKSPACE-7dcaa87d-8af8-4475-8fcf-3a39bb0a4dc7-m3fw7ci
http://www.tcmb.gov.tr/wps/wcm/connect/7dcaa87d-8af8-4475-8fcf-3a39bb0a4dc7/fulltext3.pdf?MOD=AJPERES&CACHEID=ROOTWORKSPACE-7dcaa87d-8af8-4475-8fcf-3a39bb0a4dc7-m3fw7ci
http://www.tcmb.gov.tr/wps/wcm/connect/7dcaa87d-8af8-4475-8fcf-3a39bb0a4dc7/fulltext3.pdf?MOD=AJPERES&CACHEID=ROOTWORKSPACE-7dcaa87d-8af8-4475-8fcf-3a39bb0a4dc7-m3fw7ci
https://www.bankofcanada.ca/wp-content/uploads/2010/01/tr95.pdf
https://www.bankofcanada.ca/wp-content/uploads/2010/01/tr95.pdf
https://docplayer.net/16676843-Aggregate-financial-stability-index-for-an-early-warning-system.html
https://www.brookings.edu/wp-content/uploads/2016/07/2014a_ChodorowReich.pdf
https://www.brookings.edu/wp-content/uploads/2016/07/2014a_ChodorowReich.pdf
https://www.norges-bank.no/contentassets/1945ca1917e742cea4cb08ca99407ac4/spong-macroprudential-supervision.pdf
https://www.norges-bank.no/contentassets/1945ca1917e742cea4cb08ca99407ac4/spong-macroprudential-supervision.pdf
https://www.econstor.eu/bitstream/10419/126694/1/823936880.pdf

24,

25.

26.

27.

28.

29.

30.

31.

32.

33.

34.

35.

36.

37.

80

Conti-Brown P., Lastra R. M. (2018). Research Handbook on Central Banking, 487-488, Prieiga per
interneta: https://econpapers.repec.org/bookchap/elgeebook/16612.htm
Creel J, Hubert P., Labondance.P. (2013). Financial stability and economic performance, 9-10. Prieiga

per interneta: https://hal-sciencespo.archives-ouvertes.fr/hal-01064263/document

Creel J., Hubert P., Labondance F. (2014). Financial Stability and Economic Performance, 4-6. Prieiga
per internetg: https://papers.ssrn.com/sol3/papers.cfm?abstract_id=2495405

Crockett, A. (1997). The theory and practice of financial stability, 2-34. Prieiga per interneta:
https://ies.princeton.edu/pdf/E203.pdf
Cunningham R., Friedrich C. (2016). The Role of Central Banks in Promoting Financial Stability: An

International Perspective, International Economic Analysis, Bank of Canada, 14-17. Prieiga per

interneta: https://www.bankofcanada.ca/wp-content/uploads/2016/07/sdp2016-15.pdf

Davis E. (2003). Towards a typology for systemic financial instability - Brunel University and NIESR
London, 2-7. Prieiga per interneta: http://www.ephilipdavis.com/typology?2.pdf

Deghi A., Welz P., Zochowsk D. (2018). A new Financial Stability Risk Index (FSRI) to predict near
term risks of recessions, Financial Stability Review May 2018, European Central Bank, ISSN 1830-
2025, 150-185. Prieiga per interneta: https://www.ech.europa.eu/pub/pdf/fsr/ech.fsr201805.en.pdf
Duprey T., Klaus B., Peltonen T. (2016). Dating Systemic Financial Stress Episodes in the EU

Countries, Bank of Canada Staff Working Paper 2016-11, 3-27. Prieiga per internetg:
https://www.bankofcanada.ca/wp-content/uploads/2016/03/swp2016-11.pdf

Edison H.J. (2001). Do Indicators of Financial Crises Work? An Evaluation of an Early Warning
System, International Monetary Fund, FRB International Finance Discussion Paper No. 675, 7-15.
Prieiga per interneta: https://papers.ssrn.com/sol3/papers.cfm?abstract_id=238249

European Central Bank (2018). Financial Stability Review, 2018 May, 5-7, 129-165, 147-148. Prieiga

per interneta:
https://www.ecb.europa.eu/pub/pdf/fsr/ecb.fsr201805.en.pdf?ed91bac6b64b9b4aea7729a513c2f522
European Union Law (2002). Treaty establishing the European Community, Article 105, 75-76. Prieiga
per interneta: https://eur-lex.europa.eu/legal-content/EN/TXT/?uri=CELEX%3A12002E105

Evans O. ir kt. (2000). Macroprudential Indicators of Financial System Soundness, International

Monetary Fund 2000, p. 4-12. Prieiga per interneta:
https://www.imf.org/external/pubs/ft/op/192/0P192.pdf

Ferguson, R. W. (2003) Should financial stability be an explicit central bank objective? Monetary
stability, financial stability and the business cycle: five views. BIS Papers No 18, Basel, BIS, 7p. Prieiga
per internetg: https://www.bis.org/publ/bppdf/bispap18.pdf

Foot M. (2003). What is financial stability and how do we get it? Speech At The Roy Bridge Memorial

Lecture, London, The Financial Services Authority. Prieiga per interneta:

http://www.fsa.gov.uk/library/com munication/speeches/2003/sp122.shtml



https://econpapers.repec.org/bookchap/elgeebook/16612.htm
https://hal-sciencespo.archives-ouvertes.fr/hal-01064263/document
https://papers.ssrn.com/sol3/papers.cfm?abstract_id=2495405
https://ies.princeton.edu/pdf/E203.pdf
https://www.bankofcanada.ca/wp-content/uploads/2016/07/sdp2016-15.pdf
http://www.ephilipdavis.com/typology2.pdf
https://www.ecb.europa.eu/pub/pdf/fsr/ecb.fsr201805.en.pdf
https://www.bankofcanada.ca/wp-content/uploads/2016/03/swp2016-11.pdf
https://papers.ssrn.com/sol3/papers.cfm?abstract_id=238249
https://www.ecb.europa.eu/pub/pdf/fsr/ecb.fsr201805.en.pdf?ed91bac6b64b9b4aea7729a513c2f522
https://eur-lex.europa.eu/legal-content/EN/TXT/?uri=CELEX%3A12002E105
https://www.imf.org/external/pubs/ft/op/192/OP192.pdf
https://www.bis.org/publ/bppdf/bispap18.pdf
http://www.fsa.gov.uk/library/com%20munication/speeches/2003/sp122.shtml

38.

39.

40.

41.

42.

43.

44,

45.

46.

47.

48.

81

Forbes K. J., Warnock E. F. (2012). Capital Flow Waves: Surges, Stops, Flight, and Retrenchment,
NBER Working Paper No. 17351, August 2011, Revised February, 20-22. Prieiga per interneta:
https://www.nber.org/papers/w17351.pdf

Freitakas E., Mendelsonas T. (2016). Salies finansinio stabilumo matavimo metodai, Tiltai, , ISSN
1392-3137, 61-73. Priciga per internetg: http://journals.ku.lt/index.php/tiltai/article/view/1424/pdf

Gadanecz B. And Jayaram B. (2009). Measures of financial stability — a review, 365-366. Prieiga per
interneta: https://www.bis.org/ifc/publ/ifcb31ab.pdf

Gersl A., Hefmanek J. ( 2006). Financial Stability Indicators: Advantages and Disadvantages of Their
Use in the Assessment of Financial System Stability, CNB, 69-78. Prieiga per interneta:
http://www.cnb.cz/en/financial_stability/fs reports/fsr 2006/FSR_2006_article 2.pdf

Greenwald, B., Stiglitz, J. E. (2003) Towards A New Paradigm For Monetary Economics, 100-105.

Prieiga per interneta: http://www.filosofiadeldebito.it/wordpress/wp-content/uploads/2017/05/Stiglitz-
Greenwald-Towards-a-New-Paradigm-in-Monetary-Economics.pdf

Haan J., Hoeberichts M., Maas R., Teppa F. (2016). Inflation in the Euro Area and Why It Matters, De
Nederlandsche Bank N.V, Occasional Studies 14-3, 30-37. Prieiga per interneta:
https://www.dnb.nl/en/binaries/1605458 OS14-3 ENG_v9 tcm47-346543.pdf

Hawkesby C. (2000). Maintaining financial system stability: the role of macro-prudential indicators,

Reserve bank of New Zealand: Bulletin Vol 63, No. 2, 38-41. Priciga per interneta:
https://www.rbnz.govt.nz/-/media/ReserveBank/Files/Publications/Bulletins/2000/2000jun63-
2hawkesby.pdf

Hellwig M. (2015). Financial Stability and Monetary Policy, April 1, 2015, 23-26. Prieiga per interneta:

https://papers.ssrn.com/sol3/papers.cfm?abstract_id=2639532
Hollo D., Kremer M., Duca L. M. (2012). CISS - A Composite Indicator of Systemic Stress in the
Financial System, ECB Working Paper No. 1426, 4-16. Prieiga per interneta:

https://papers.ssrn.com/sol3/papers.cfm?abstract id=2018792

Houben A., Kakes J., Schinasi G. (2004). Toward a Framework for Safeguarding Financial Stability,

3-10. Prieiga per interneta:

https://www.researchgate.net/publication/5124330 Toward_a_Framework for_Safequarding_Financial
Stability?enrichld=rgreq-91cdd800682b8e1a3185eceb068d0a86-

XXX&enrichSource=Y29272XJQYWdIOzUxMjQzMzA7QVM6EMTAOMjM40DMXMTEYMjA1QDEO

MDE4NjM40DI20DA%3D&el=1 x_3& esc=publicationCoverPdf

Illing, M. and Y. Liu (2006). Measuring Financial Stress in a Developed Country: An Application to

Canada, Journal of Financial Stability 2, 242-264. Prieiga per interneta:

https://www.researchgate.net/publication/4951509 Measuring Financial Stress in a Developed Coun

try An Application to Canada



https://www.nber.org/papers/w17351.pdf
http://journals.ku.lt/index.php/tiltai/article/view/1424/pdf
https://www.bis.org/ifc/publ/ifcb31ab.pdf
http://www.cnb.cz/en/financial_stability/fs_reports/fsr_2006/FSR_2006_article_2.pdf
http://www.filosofiadeldebito.it/wordpress/wp-content/uploads/2017/05/Stiglitz-Greenwald-Towards-a-New-Paradigm-in-Monetary-Economics.pdf
http://www.filosofiadeldebito.it/wordpress/wp-content/uploads/2017/05/Stiglitz-Greenwald-Towards-a-New-Paradigm-in-Monetary-Economics.pdf
https://www.dnb.nl/en/binaries/1605458_OS14-3_ENG_v9_tcm47-346543.pdf
https://www.rbnz.govt.nz/-/media/ReserveBank/Files/Publications/Bulletins/2000/2000jun63-2hawkesby.pdf
https://www.rbnz.govt.nz/-/media/ReserveBank/Files/Publications/Bulletins/2000/2000jun63-2hawkesby.pdf
https://papers.ssrn.com/sol3/papers.cfm?abstract_id=2639532
https://papers.ssrn.com/sol3/papers.cfm?abstract_id=2018792
https://www.researchgate.net/publication/5124330_Toward_a_Framework_for_Safeguarding_Financial_Stability?enrichId=rgreq-91cdd800682b8e1a3185eceb068d0a86-XXX&enrichSource=Y292ZXJQYWdlOzUxMjQzMzA7QVM6MTA0MjM4ODMxMTEyMjA1QDE0MDE4NjM4ODI2ODA%3D&el=1_x_3&_esc=publicationCoverPdf
https://www.researchgate.net/publication/5124330_Toward_a_Framework_for_Safeguarding_Financial_Stability?enrichId=rgreq-91cdd800682b8e1a3185eceb068d0a86-XXX&enrichSource=Y292ZXJQYWdlOzUxMjQzMzA7QVM6MTA0MjM4ODMxMTEyMjA1QDE0MDE4NjM4ODI2ODA%3D&el=1_x_3&_esc=publicationCoverPdf
https://www.researchgate.net/publication/5124330_Toward_a_Framework_for_Safeguarding_Financial_Stability?enrichId=rgreq-91cdd800682b8e1a3185eceb068d0a86-XXX&enrichSource=Y292ZXJQYWdlOzUxMjQzMzA7QVM6MTA0MjM4ODMxMTEyMjA1QDE0MDE4NjM4ODI2ODA%3D&el=1_x_3&_esc=publicationCoverPdf
https://www.researchgate.net/publication/5124330_Toward_a_Framework_for_Safeguarding_Financial_Stability?enrichId=rgreq-91cdd800682b8e1a3185eceb068d0a86-XXX&enrichSource=Y292ZXJQYWdlOzUxMjQzMzA7QVM6MTA0MjM4ODMxMTEyMjA1QDE0MDE4NjM4ODI2ODA%3D&el=1_x_3&_esc=publicationCoverPdf
https://www.researchgate.net/publication/4951509_Measuring_Financial_Stress_in_a_Developed_Country_An_Application_to_Canada
https://www.researchgate.net/publication/4951509_Measuring_Financial_Stress_in_a_Developed_Country_An_Application_to_Canada

49.

50.

51.

52.

53.

54,

55.

56.

57,

58.

59.

60.

61.

62.

82

IMF (2006). Financial Soundness Indicators: Compilation Guide, International Monetary Fund, 1-7.
Prieiga per interneta: https://www.imf.org/external/pubs/ft/fsi/quide/2006/pdf/fsiFT.pdf

International Monetary Fund (2017). Global Financial Stability Report October 2017: Is Growth at
Risk?, Global Financial Stability Report October, 54-63. Prieiga per interneta:
https://www.imf.org/en/Publications/GFSR/Issues/2017/09/27/global-financial-stability-report-october-
2017

International Monetary Fund (2018). Global Financial Stability Report April 2018: A Bumpy Road

Ahead. Prieiga per internetg: https://www.imf.org/en/Publications/GFSR/Issues/2018/04/02/Global-
Financial-Stability-Report-April-2018
Kaminsky G.L., Reinhart C. M. (1999). The Twin Crises: The Cause of Banking and Balance-Of-

Payments, The American Economic Review, Vol. 89, No. 3, 483-491. Priciga per internetg:

https://www.macroeconomics.tu-

berlin.de/fileadmin/fgl24/financial crises/literature/Kaminsky  Reinhart 1999 .pdf

Lane, P. R. (2016). Macro-financial stability under EMU, 12-14. Prieiga per interneta:
https://www.esrb.europa.eu/pub/pdf/wp/esrbwpl.en.pdf?f86f8ad60da80197135db735859be8bc
Leika M. (2008). Finansy sistemos stabilumas — centrinio banko tikslas, 74-76. Priciga per interneta:
http://elibrary.lt/resursai/DB/LB/LB_pinigu_studijos/2009_01/leika.pdf

Li V. (2018). The next financial crisis: Why it is looking like history may repeat itself. Prieiga per

interneta: https://www.cnbc.com/2018/09/14/the-next-financial-crisis-why-it-looks-like-history-may-

repeat-itself.html

Lietuvos Bankas (2015). Makroprudencinés politikos jgyvendinimas Lietuvoje, teminiy straipsniy serija
Nr. 4, p.13-16. Prieiga per interneta: https://www.Ib.It/It/leidiniai/nr-4-makroprudencines-politikos-

igyvendinimas-lietuvoje

Lietuvos bankas (2018). Financial Stability Review. Prieiga per interneta: https://www.lb.lt/en/fss-

financial-stability-review

Lietuvos Bankas, Veiklos reikalavimai ir normatyvai. Prieiga per internetg: https://www.lb.It/lt/veiklos-

reikalavimai-ir-normatyvai-1

Llewellyn D. T. (2001). A regulatory regime for financial stability, 2001, 10-14. Prieiga per interneta:
https://ideas.repec.org/p/onb/oenbwp/48.html#download
Lupton J., Jozoff M. ir kt., 10 Years After the Financial Crisis, 2018, JPMorgan Chase & Co. Prieiga

per internetg: https://www.jpmorgan.com/global/research/10-years-after-crisis

Minsky, H. P. (1963). Longer Waves in Financial Relations: Financial Factors in the More Severe
Depressions. Hyman P. Minsky Archive. Paper 266, 326-335. Priciga per interneta:
http://digitalcommons.bard.edu/cgi/viewcontent.cgi?article=1273&context=hm_archive

Miranda-Agrippino S., Rey H. (2018). US Monetary Policy and the Global Financial Cycle, 7-8. Prieiga
per interneta: http://helenerey.eu/Content/_Documents/MirandaAgrippinoRey18.pdf



https://www.imf.org/external/pubs/ft/fsi/guide/2006/pdf/fsiFT.pdf
https://www.imf.org/en/Publications/GFSR/Issues/2017/09/27/global-financial-stability-report-october-2017
https://www.imf.org/en/Publications/GFSR/Issues/2017/09/27/global-financial-stability-report-october-2017
https://www.imf.org/en/Publications/GFSR/Issues/2018/04/02/Global-Financial-Stability-Report-April-2018
https://www.imf.org/en/Publications/GFSR/Issues/2018/04/02/Global-Financial-Stability-Report-April-2018
https://www.macroeconomics.tu-berlin.de/fileadmin/fg124/financial_crises/literature/Kaminsky___Reinhart__1999_.pdf
https://www.macroeconomics.tu-berlin.de/fileadmin/fg124/financial_crises/literature/Kaminsky___Reinhart__1999_.pdf
https://www.esrb.europa.eu/pub/pdf/wp/esrbwp1.en.pdf?f86f8ad60da80197135db735859be8bc
http://elibrary.lt/resursai/DB/LB/LB_pinigu_studijos/2009_01/leika.pdf
https://www.cnbc.com/2018/09/14/the-next-financial-crisis-why-it-looks-like-history-may-repeat-itself.html
https://www.cnbc.com/2018/09/14/the-next-financial-crisis-why-it-looks-like-history-may-repeat-itself.html
https://www.lb.lt/lt/leidiniai/nr-4-makroprudencines-politikos-igyvendinimas-lietuvoje
https://www.lb.lt/lt/leidiniai/nr-4-makroprudencines-politikos-igyvendinimas-lietuvoje
https://www.lb.lt/en/fss-financial-stability-review
https://www.lb.lt/en/fss-financial-stability-review
https://www.lb.lt/lt/veiklos-reikalavimai-ir-normatyvai-1
https://www.lb.lt/lt/veiklos-reikalavimai-ir-normatyvai-1
https://ideas.repec.org/p/onb/oenbwp/48.html#download
https://www.jpmorgan.com/global/research/10-years-after-crisis
http://digitalcommons.bard.edu/cgi/viewcontent.cgi?article=1273&context=hm_archive
http://helenerey.eu/Content/_Documents/MirandaAgrippinoRey18.pdf

63.

64.

65.

66.

67.

68.

69.

70.

71.

72,

83
Mishkin F. S. (1999). Global Financial Instability: Framework, Events, Issues. Journal of Economic
Perspectives, Volume 13, 3-20. Prieiga per interneta:
https://pubs.aeaweb.org/doi/pdfplus/10.1257/jep.13.4.3
Morozova I. A., Sahabutdinova L. R. (2013). Financial Stability Concept: Main Characteristics and

Tools, World Applied Sciences Journal 22, Prieiga per interneta:
https://www.idosi.org/wasj/wasj22(6)13/16.pdf

Marttinen L., Poloni P., Sandars P., Vesala J. (2005). Analysing Banking Sector Sonditions: How to Use
Macro-prudential Indicators, European Central bank, occasional paper series, 55-59. Prieiga per
interneta: https://core.ac.uk/download/pdf/6956200.pdf

Nasreen S., Anwar S., Shahzadi H. (2015). Financial Stability and Macroeconomic Environment:
Evidence from Panel Data Analysis of South Asian Countries, Pakistan Journal of Social Sciences
(PJSS) Vol. 35, No. 1, 149-150. Prieiga per interneta:
https://www.researchgate.net/profile/Samia_Nasreen2/publication/287302556 Financial Stability and
Macroeconomic_Environment_Evidence from_Panel Data Analysis of South Asian_Countries/links/
5800e99108aeecb057b0el175/Financial-Stability-and-Macroeconomic-Environment-Evidence-from-
Panel-Data-Analysis-of-South-Asian-Countries.pdf

Nelson W. R., Perli R. (2005) Selected Indicators of Financial Stability, Monetary and Financial

Stability Section, Division of Monetary Affairs, Federal Reserve Board, 7-23. Priciga per internetg:

https://www.ecb.europa.eu/events/pdf/conferences/jcbrconf4/Perli.pdf

Norges Bank (2017). Financial Stability Report 2017: vulnerabilities and risks, p. 9-21. Prieiga per
interneta: https://static.norges-
bank.no/contentassets/f3a45cb94d334c4ch619cc549952d553/fs_report _2017.pdf?v=11/02/2017091700

&ft=.pdf
Pasztor J. (2011). Endogenous Risk and Dangers to Market Stability, 2-4. Prieiga per interneta:

https://papers.ssrn.com/sol3/papers.cfm?abstract id=2371373

Pettifor A. (2018). Next financial crisis has begun and will be worse than 2008 crash - by Adam

Parsons. Prieiga per interneta: https://news.sky.com/story/next-financial-crisis-has-begun-and-will-be-

worse-than-2008-crash-economists-warn-11497433

Restoy F. (2017). Financial soundness indicators — looking beyond the lessons learned from the crisis,
Bank for International Settlements, 1-7. Prieiga per interneta:
https://www.bis.org/speeches/sp170427.pdf

Schaeck K., Cihak M. (2010). Competition, Efficiency, and Soundness in Banking: An Industrial
Organization Perspective, European Banking Center Discussion Paper No. 2010-20S, 19-23. Prieiga per
internetg: https://papers.ssrn.com/sol3/papers.cfm?abstract id=1635245



https://pubs.aeaweb.org/doi/pdfplus/10.1257/jep.13.4.3
https://www.idosi.org/wasj/wasj22(6)13/16.pdf
https://core.ac.uk/download/pdf/6956200.pdf
https://www.researchgate.net/profile/Samia_Nasreen2/publication/287302556_Financial_Stability_and_Macroeconomic_Environment_Evidence_from_Panel_Data_Analysis_of_South_Asian_Countries/links/5800e99108aeecb057b0e175/Financial-Stability-and-Macroeconomic-Environment-Evidence-from-Panel-Data-Analysis-of-South-Asian-Countries.pdf
https://www.researchgate.net/profile/Samia_Nasreen2/publication/287302556_Financial_Stability_and_Macroeconomic_Environment_Evidence_from_Panel_Data_Analysis_of_South_Asian_Countries/links/5800e99108aeecb057b0e175/Financial-Stability-and-Macroeconomic-Environment-Evidence-from-Panel-Data-Analysis-of-South-Asian-Countries.pdf
https://www.researchgate.net/profile/Samia_Nasreen2/publication/287302556_Financial_Stability_and_Macroeconomic_Environment_Evidence_from_Panel_Data_Analysis_of_South_Asian_Countries/links/5800e99108aeecb057b0e175/Financial-Stability-and-Macroeconomic-Environment-Evidence-from-Panel-Data-Analysis-of-South-Asian-Countries.pdf
https://www.researchgate.net/profile/Samia_Nasreen2/publication/287302556_Financial_Stability_and_Macroeconomic_Environment_Evidence_from_Panel_Data_Analysis_of_South_Asian_Countries/links/5800e99108aeecb057b0e175/Financial-Stability-and-Macroeconomic-Environment-Evidence-from-Panel-Data-Analysis-of-South-Asian-Countries.pdf
https://www.ecb.europa.eu/events/pdf/conferences/jcbrconf4/Perli.pdf
https://static.norges-bank.no/contentassets/f3a45cb94d334c4cb619cc549952d553/fs_report_2017.pdf?v=11/02/2017091700&ft=.pdf
https://static.norges-bank.no/contentassets/f3a45cb94d334c4cb619cc549952d553/fs_report_2017.pdf?v=11/02/2017091700&ft=.pdf
https://static.norges-bank.no/contentassets/f3a45cb94d334c4cb619cc549952d553/fs_report_2017.pdf?v=11/02/2017091700&ft=.pdf
https://papers.ssrn.com/sol3/papers.cfm?abstract_id=2371373
https://news.sky.com/story/next-financial-crisis-has-begun-and-will-be-worse-than-2008-crash-economists-warn-11497433
https://news.sky.com/story/next-financial-crisis-has-begun-and-will-be-worse-than-2008-crash-economists-warn-11497433
https://www.bis.org/speeches/sp170427.pdf
https://papers.ssrn.com/sol3/papers.cfm?abstract_id=1635245

73.

74,

75.

76.

77.

78.

79.

80.

81.

82.

83.

84
Schinasi G. J. (2003). Responsibility of Central Banks for Stability in Financial Markets, 10-14. Prieiga
per interneta: https://www.imf.org/en/Publications/WP/Issues/2016/12/30/Responsibility-of-Central-
Banks-for-Stability-in-Financial-Markets-16526

Schinasi G. J. (2008). Defining financial stability and a framework for safeguarding it, 3-5. Prieiga per

interneta: http://citeseerx.ist.psu.edu/viewdoc/download?doi=10.1.1.516.6971&rep=repl&type=pdf

Schinasi G.J. (2004). Defining financial stability // IMF Working Paper.- International Monetary Fund,
No. 04/187, 8-13. Prieiga per interneta: https://www.imf.org/external/pubs/ft/wp/2004/wp04187.pdf

Schoenmaker D., Haan J., Oosterloo S. (2012). Financial Markets and Institutions — A European
Perspective, , 4-6. ISBN 978-1-107-63592-0. Priciga per interneta:
https://books.google.lt/books?hl=lt&Ir=&id=UpBwiiot6 TIC&oi=fnd&pg=PR15&dqg=ecb+financial+sys
tem+infrastructure+markets+intermediaries+depositories&ots=X--

ZNJT6pb&sig=YQFQhJ uQDvZBGsI21PzcSW-
QHM&redir_esc=y#v=onepage&qg=infrastructure&f=false

Shijaku G. (2016). Does concentration matter for bank stability - evidence from Albanian Banking
System, Bank of Albania, MPRA Paper No. 79086, 31 August 2016, 12-14. Prieiga per interneta:
https://mpra.ub.uni-muenchen.de/79086/1/MPRA_paper_ 79086.pdf

Smaga P. (2013). Assessing Involvement of Central Banks in Financial Stability, 40-46. Prieiga per

interneta: https://papers.ssrn.com/sol3/papers.cfm?abstract id=2269265
Stancu S., Constantin A.M., Predescu O.M., Stancu S.V. (2013). The Sovereign Debt Crisis —
Determining Factor in Enhancing the Instability Degree at Macroeconomic Level, Internaltional

Conference of Scientfic Paper Afases. Prieiga per interneta:
http://www.afahc.ro/ro/afases/2013/manag/STANCU_&.pdf

Stein J. C. (2012). Monetary policy as financial stability reguolation, Quarterly Journal of Economics,

57-58. Prieiga per internetg: https://scholar.harvard.edu/files/stein/files/qje-2012.pdf

Sveriges Riksbank (2018). Financial Stability Report 2018:1, 8-29. Prieiga per interneta:
https://www.riksbank.se/globalassets/media/rapporter/fsr/engelska/2018/fsr-180523/financial-stability-
report-2018 1.pdf

Van den End W. (2006). Indicator and boundaries of financial stability, Working Paper No. 097/2006,
4-19. Prieiga per interneta: https://www.dnb.nl/binaries/\WWorking%20Paper%2097_tcm46-146754.pdf

Verlis C. M. (2010). Measuring and Forecasting Financial Stability: The Composition of an Aggregate
Financial Stability Index for Jamaica, Financial Stability Department Bank of Jamaica, 6-17. Prieiga
per interneta: http://www.ccmfuwi.org/files/publications/conference/2010/12_1-Morris-p.pdf



https://www.imf.org/en/Publications/WP/Issues/2016/12/30/Responsibility-of-Central-Banks-for-Stability-in-Financial-Markets-16526
https://www.imf.org/en/Publications/WP/Issues/2016/12/30/Responsibility-of-Central-Banks-for-Stability-in-Financial-Markets-16526
http://citeseerx.ist.psu.edu/viewdoc/download?doi=10.1.1.516.6971&rep=rep1&type=pdf
https://www.imf.org/external/pubs/ft/wp/2004/wp04187.pdf
https://books.google.lt/books?hl=lt&lr=&id=UpBwiiot6TIC&oi=fnd&pg=PR15&dq=ecb+financial+system+infrastructure+markets+intermediaries+depositories&ots=X--zNJT6pb&sig=YQFQhJ_uQDvZBGsl21PzcSW-QHM&redir_esc=y#v=onepage&q=infrastructure&f=false
https://books.google.lt/books?hl=lt&lr=&id=UpBwiiot6TIC&oi=fnd&pg=PR15&dq=ecb+financial+system+infrastructure+markets+intermediaries+depositories&ots=X--zNJT6pb&sig=YQFQhJ_uQDvZBGsl21PzcSW-QHM&redir_esc=y#v=onepage&q=infrastructure&f=false
https://books.google.lt/books?hl=lt&lr=&id=UpBwiiot6TIC&oi=fnd&pg=PR15&dq=ecb+financial+system+infrastructure+markets+intermediaries+depositories&ots=X--zNJT6pb&sig=YQFQhJ_uQDvZBGsl21PzcSW-QHM&redir_esc=y#v=onepage&q=infrastructure&f=false
https://books.google.lt/books?hl=lt&lr=&id=UpBwiiot6TIC&oi=fnd&pg=PR15&dq=ecb+financial+system+infrastructure+markets+intermediaries+depositories&ots=X--zNJT6pb&sig=YQFQhJ_uQDvZBGsl21PzcSW-QHM&redir_esc=y#v=onepage&q=infrastructure&f=false
https://mpra.ub.uni-muenchen.de/79086/1/MPRA_paper_79086.pdf
https://papers.ssrn.com/sol3/papers.cfm?abstract_id=2269265
http://www.afahc.ro/ro/afases/2013/manag/STANCU_&.pdf
https://scholar.harvard.edu/files/stein/files/qje-2012.pdf
https://www.riksbank.se/globalassets/media/rapporter/fsr/engelska/2018/fsr-180523/financial-stability-report-2018_1.pdf
https://www.riksbank.se/globalassets/media/rapporter/fsr/engelska/2018/fsr-180523/financial-stability-report-2018_1.pdf
https://www.dnb.nl/binaries/Working%20Paper%2097_tcm46-146754.pdf
http://www.ccmfuwi.org/files/publications/conference/2010/12_1-Morris-p.pdf

85

Juodys D. (2018). Lietuvos finansinio stabilumo vertinimas (magistro baigiamasis darbas).
Vilnius: Mykolo Romerio universitetas

ANOTACIJA

Magistro baigiamajame darbe pateikta ir iSanalizuota finansinio stabilumo teorija, parengta Salies
finansinio stabilumo metodologija ir atliktas Lietuvos finansinio stabilumo vertinimas. Pirmojoje
magistro baigiamojo darbo dalyje atliekama mokslinés literatiiros ir moksliniy straipsniy analize, Salies
finansinio stabilumo apibrézimy ir koncepcijos lyginimas ir susisteminimas, pagrindiniy finansinj
stabiluma salygojanciy veiksniy ir riziky identifikavimas. Antrojoje magistro baigiamojo darbo dalyje
pateikiama metodikos atranka remiantis Tarptautinio Valiutos Fondo (TVF), Europos centrinio banko
(ECB) ir jvairiy mokslininky metodikomis, i§ kuriy pasirinktos ir apjungtos tinkamiausios, kurios
nuosekliai atspindi Salies finansinj stabiluma ir identifikuoja pagrindinius finansinj stabiluma
salygojancius veiksnius ir rizikas. TreCiojoje darbo dalyje, pasitelkiant bendrajj finansinio stabilumo
indeksa, atliekant finansiniy ir ekonominiy rodikliy struktiiring ir dinaming analiz¢, yra pateikiamas
Lietuvos finansinio stabilumo vertinimas 2008 — 2018 mety laikotarpiu. Taip pat yra jvadinami

pagrindiniai veiksniai ir rizikos, kurie 1émé Lietuvos finansinio stabilumo svyravimo tendencijas.

Pagrindiniai ZodZiai: finansinis stabilumas, finansinj stabilumg salygojancios rizikos ir veiksniai,

bendrasis finansinio stabilumo indeksas ir rodikliai, finansinio stabilumo vertinimas.
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ANOTATION

Master thesis presents the analysis of financial stability theory, financial stability methodology
and determines the state of financial stability of Lithuania. In the first part of the Master thesis the
analysis of scientific literature, the comparison and systemization of definitions and concepts,
identification of factors and risks, which determine financial stability, is carried out. In the second part
of the thesis the comparative analysis of the financial stability assessment and indicators is made
considering the methodology of the International Monetary Fund (IMF), the European Central Bank
(ECB) and various scholars. The most relevant and suitable methodology and indicators are selected and
combined that consistently reflect the financial stability of the country and help identify the factors and
risks that determine the financial stability. In the third part, the Lithuanian financial stability assessment
for the period of 2008 — 2018 year is made using the aggregate financial stability index and the structural
and dynamic analysis of financial and economic indicators. In addition to this, in the latter analytical
part of Master thesis, the main factors and risks that affected the financial stability of Lithuania are
presented.

Key words: financial stability, financial stability risks and factors, general financial stability index and

indicators, financial stability assessment.
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Juodys D. (2018). Lietuvos finansinio stabilumo vertinimas (magistro baigiamasis darbas).

Vilnius: Mykolo Romerio universitetas

SANTRAUKA

Magistro baigiamojo darbo tema yra svarbi dél jos populiarumo tarp mokslininky, finansy
priezitiros institucijy , centriniy banky ir kity rinkos dalyviy, ir dél to, jog nepaisant savo populiarumo,
finansinio stabilumo sgvoka vis dar neturi vieno visuotinai priimto apibrézimo ir vertinimo
metodologijos. Didziuliai ekonominiai nuostoliai, kurie daugiau ar maziau paveiké visas pasaulio Salis,
o tai pat ir Lietuva, finansy krizés metu ir po jos, neleidzia pamirsti, jog finansinio stabilumo
uztikrinimas ir atsparumas gresian¢ioms rizikoms ir sukrétimams yra vienas svarbiausiy Europos ir viso
pasaulio valstybiy uzdaviniy. Finansinis stabilumas yra neatsiejamas nuo tvaraus $alies ekonomikos
augimo. Tyrimo objektu pasirinktas Lietuvos finansinis stabilumas, o tyrimo problema — kaip jvertinti
Salies finansinj stabiluma? Tyrimo tikslas - iSanalizavus mokslinius pozitrius i Salies finansinio
stabilumg ir parengus jo vertinimo metodologija, jvertinti Lietuvos finansinj stabiluma ir ji
salygojancius veiksnius. Tyrimo problemos iSsprendimui, uzdaviniy bei tikslo pasiekimui buvo iskelti
pastarieji uzdaviniai: i$analizavus Salies finansinio stabilumo moksling literattirg atskleisti finansinio
stabilumo vertinimo ypatumus, pateikti Salies finansinio stabilumo vertinimo metodologija, jvertinti
Lietuvos finansinj stabilumg ir jj salygojancius veiksnius, bei pokyc¢iy tendencijas. Tyrimo metodika:
mokslinés literatiiros analiz¢, lyginimo, susisteminimo, vertinimo, modeliavimo, statistiniy duomeny

analizés ir indeksy metodai.

Magistro baigiamajame darbe atlikta mokslinés literatiiros ir moksliniy straipsniy analizé, Salies
finansinio stabilumo apibrézimy ir koncepcijos lyginimas ir susisteminimas, pagrindiniy finansinj
stabilumg salygojanciy veiksniy ir riziky identifikavimas. Atliekama skirtingy finansinio stabilumo
vertinimo metody analizé ir paruoSiama Salies finansinio stabilumo vertinimo metodologija. Pasitelkus
bendrgji Lietuvos finansinio stabilumo indeksa atliekama Lietuvos finansinio stabilumo analizé ir
jvadinami pagrindiniai veiksniai ir rizikos, kurie léme Lietuvos finansinio stabilumo pokycius.
Magistro baigiamajj darba sudaro trys dalys: teoriné, metodologiné ir analitiné. Nurodomos darbo
i$vados ir pateikiamos rekomendacijos bei santrauka ir anotacija lietuviy ir angly kalbomis, pridedami

literatiiros sarasas ir priedai.
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Juodys D. (2018). Financial stability assessment of Lithuania (master thesis). Vilnius: Mykolas

Romeris University

SUMMARY

The topic of the master's thesis is important because of its popularity amongst scientists, financial
regulatory authorities, central banks and other market participants. Despite its popularity, the concept of
financial stability still does not have a general definition and methodology for assessment. Huge
economic losses that have affected more or less all of the countries of the world, as well as Lithuania,
during and after the financial crisis, do not let us forget that ensuring financial stability and resilience to
threats and shocks is one of the most important tasks for each and every country. Financial stability is
inseparable from sustainable economic growth of any country. The financial stability of Lithuania has
been chosen as the subject of the research. The research problem: how to assess the financial stability of
the country? The goal of the study is to analyze the available scientific financial stability assessment
methods, present the main factors that determine financial stability of a country, introduce the
methodology for assessment and evaluate the financial stability of Lithuania and the trends of its
financial stability. Research methodology: analysis of scientific literature, methods of comparison,

systematization, evaluation, modelling, statistical analysis and indexes.

The master thesis analyzes scientific literature and scientific articles, compares and systematizes
definitions and conceptions of the country's financial stability, identifies the factors and risks that
determine the financial stability. The analysis of different methods for measuring financial stability is
carried out and a methodology for assessing the country's financial stability is prepared. Lithuanian
financial stability assessment for the period of 2008 — 2018 year is made using the aggregate financial
stability index and the structural and dynamic analysis of financial and economic indicators.

The master's thesis consists of three parts: theoretical, methodological and analytical accompanied

by conclusions and recommendations, references and appendices.
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PRIEDAI

1 PRIEDAS

TVF finansinio stabilumo vertinimo rodikliai: pagrindiniai ir papildomi rinkiniai

Kategorija

Rodiklis

Bazinis rinkinys

Depozitinés institucijos

Kapitalo Reguliuojamas kapitalas / atsizvelgiant  rizikg jvertintas turtas
Pakankamumas

1 lygio reguliuojamas kapitalas / atsizvelgiant j rizikg jvertintas turtas
Turto kokybé Neveiksnios paskolos / visos paskolos

Neveiksnios paskolos-atidéjimai / visos paskolos
Pajamos ir Turto graza (RoA)
pelningumas

Kapitalo graza (RoE)

Paliikany marza / bendros pajamos

Nepaliikaninés iSlaidos / bendros pajamo
Likvidumas Likvidusis turtas / visas turtas

Likvidusis turtas / trumpalaikiai jsipareigojimai

Jautrumas rinkos
rizikai

Atviroji uzsienio valiutos pozicija / kapitalas

Rekomenduojamas rinkinys

Depozitinés institucijos

Kapitalas / turtas

Geografinis paskoly pasiskirstymas / visos paskolos

Bendra turto pozicija i§vestinése finansinése priemonése / kapitalas

Bendra jsipareigojimy pozicija iSvestinése finansinése priemoneése /
kapitalas

Pajamos 18 prekybos vertybiniais popieriais / visos pajamos

Personalo i§laidos / nepaliikaninés i§laidos

Spredas tarp paskoly paliikany normos ir indéliy paliitkany normos

Spredas tarp didziausios ir maziausios tarpbankinés paliikany normos

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 imonés

Bendra skola / akcinis kapitalas

Kapitalo graza (RoE)

Veiklos pelnas

Atviroji uZsienio valiutos pozicija / akcinis kapitalas

Paraisky apsisaugoti nuo kreditoriy skai€ius
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Rinkos likvidumas

Vidutinis spredas tarp praSomos ir sitilomos kainos akcijy rinkoje

Vidutin¢ dienos apyvartas akcijy rinkoje

Gyventojai

Gyventojy jsiskolinimas / BVP

Gyventojy paskoly aptarnavimas ir grazinimai / pajamos

Nekilnojamojo turto
rinka

Nekilnojamojo turto kainos

Biisto paskolos / visos paskolos

Paskolos komerciniam n. t. jsigyti / visos paskolos

Saltinis: parengta autoriaus pagal IMF, 2006




2 PRIEDAS

Europos centrinio banko makroprudenciniai rodikliai

Rodikliy kategorijos

Sritys r rodikliy skaicius

Vidiniai veiksniai

1. Pelningumas, finansiniy ataskaity kokybé ir
kapitalo pakankamumas

38 rodikliai: pajamy, i§laidy poky¢iai ir struktiira,
efektyvumas, pelningumas, pajamy ir i$laidy procentas
nuo Vviso turto

18 rodikliy: balansas — likvidaus turto dalis visame banky
sektoriuje, turto ir jsipareigojimy struktiira, nebalansiniai
objektai

18 rodikliy: kapitalo pakankamumas, turto kokybeg,
atidéjimai

2. Paklausos ir pasiiilos (konkurencinés) salygos

7 rodikliai: gautinos paliikanos ir mokétinos paliikanos,
vidutiné marza ir bendra marza

3. Rizikos koncentracija

25 rodikliai: kredito augimas ir sektoriné koncentracija,
agreguotos paskolos, agreguotos naujos paskolos, paskolos
nefinansinéms institucijoms, paskolos pagal tikio sektorius

18 rodikliy (kito turto sudétis - agreguota fiksuoty pajamy

vertybiniy popieriy nuosavybé, agreguota akcinio kapitalo

nuosavybé, agreguotas balansas, vietos paskoly valiuting ir
grazinimo terminy struktiira

14 rodikliy: likvidumo rizika, ES-15 paskolos naujoms ES
naréms, paskolos besivystan¢ioms valstybéms, rinkos
rizika

4. Rinkos rizikos vertinimas

8 rodikliai: visas banky akcijy kainy indeksas, pelningumo
marza, banko reitingas, pagrindiniy
ES banky bankroto rizika

ISORINIAI VEIKSNIAI

5. Finansinis jautrumas

15 rodikliy: agreguota verslo skola, bendra namy tikiy
skola, gyventojy taupymo santykis, tikétino bankroty
daznumo mediana esminése iikio Sakose

6. Turto kainy poky¢iai

5 rodikliai: akcijy indeksai, nekilnojamojo turto kainos

7. Ciklinés ir monetarinés salygos

10 rodikliy: BVP ir jo komponenty augimo tempas,
nedarbo tendencijos, palikany normos, valiuty keitimo
kursai, vartotojy kainy indeksas

NEIGIAMOS JTAKOS VEIKSNIAI

8. Tarpbankinés rinkos

3 rodikliai: tarpbankiniai jsipareigojimai, 3 ir 5 banky,
kuriy didZiausias tarpbankinis jsipareigojimas, turto dalis)

Saltinis: parengta autoriaus pagal Mérttinen ir kt., 2005
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3 PRIEDAS

Lietuvos bendrojo finansinio stabilumo indekso, subindeksy ir normalizuoty rodikliy reikSmés
2008 I ketv. — 2010 1V ketv.

Q108 Q208 Q308 Q408 Q109 Q209 Q309 Q409 Q110 Q210 Q310 Q410
Ipll 0.388 | 0.984 | 0.661 | 0.242 | 0.201 | 0.223 | 0.674 | 0.728 | 0.510 | 0.397 | 0.643 | 0.660

Ipl2 0.000 | 0.035| 0.010 | 0.129 | 0.213 | 0.198 | 0.127 | 0.053 | 0.029 | 0.085 | 0.191 | 0.329

Ipl3 0.971 | 1.000 | 0.904 | 0.765 | 0.449 | 0.324 | 0.331 | 0.199 | 0.000 | 0.000 | 0.037 | 0.074

Ipl4 0.455 | 0.520| 0.546 | 0.615 | 1.000 | 0.762 | 0.846 | 0.878 | 0.557 | 0.278 | 0.180 | 0.171

FPLI |0.453 | 0.635| 0.530 | 0.438 | 0.465 | 0.377 | 0.494 | 0.464 | 0.274 | 0.190 | 0.263 | 0.309

Ipz1 0.105 | 0.000 | 0.024 | 0.200 | 0.249 | 0.501 | 0.681 | 0.785 | 0.905 | 0.836 | 0.751 | 0.659

Ipz2 0.019 | 0.009 | 0.003 | 0.000 | 0.041 | 0.138 | 0.271 | 0.410 | 0.606 | 0.611 | 0.649 | 0.686

IpZ3 0.000 | 0.171 ] 0.349 | 0.548 | 0.610 | 0.656 | 0.727 | 0.999 | 0.589 | 0.704 | 0.676 | 0.673

Ipz4 1.000 | 0.854 | 0.884 | 0.670 | 0.000 | 0.103 | 0.247 | 0.278 | 0.462 | 0.677 | 0.681 | 0.591

Ipz5 0.340 | 0.466 | 0.546 | 0.757 | 0.929 | 0.896 | 0.948 | 0.998 | 0.905 | 0.813 | 0.757 | 0.733

Ipz6 0.250 | 0.184 | 0.139 | 0.000 | 0.032 | 0.068 | 0.100 | 0.174 | 0.249 | 0.306 | 0.364 | 0.446

Ipz7 0.462 | 0.466 | 0.508 | 0.426 | 0.540 | 0.650 | 0.672 | 0.620 | 0.677 | 0.599 | 0.580 | 0.614

Ipz8 0.318 | 0.255| 0.121 | 0.487 | 0.465 | 0.500 | 0.627 | 0.606 | 0.595 | 0.531 | 0.660 | 0.565

FPZI | 0.312| 0.301 | 0.322 | 0.386 | 0.358 | 0.439 | 0.534 | 0.609 | 0.623 | 0.635 | 0.640 | 0.621

Iptl 0.918 | 0.887 | 0.866 | 0.775 | 0.260 | 0.087 | 0.000 | 0.000 | 0.043 | 0.087 | 0.130 | 0.173

Ipt2 0.029 | 0.000 | 0.036 | 0.271 | 0.240 | 0.158 | 0.151 | 0.158 | 0.212 | 0.378 | 0.326 | 0.357

Ipt3 1.000 | 0.927 | 0.839 | 0.685 | 0.665 | 0.364 | 0.335 | 0.224 | 0.000 | 0.436 | 0.285 | 0.314

Ipt4 0.145 | 0.000 | 0.078 | 0.023 | 0.116 | 0.087 | 0.220 | 0.339 | 0.254 | 0.400 | 0.281 | 0.236

Ipt5 0.171| 0.240 | 0.310 | 0.287 | 0.256 | 0.209 | 0.194 | 0.109 | 0.000 | 0.016 | 0.078 | 0.164

FPTI | 0.452 | 0.411 | 0.426 | 0.408 | 0.307 | 0.181 | 0.180 | 0.166 | 0.102 | 0.263 | 0.220 | 0.249

leal 0.481 | 0.391 | 0.210 | 0.080 | 0.000 | 0.074 | 0.176 | 0.328 | 0.431 | 0.428 | 0.529 | 0.557

lea2 0.095 | 0.024 | 0.000 | 0.357 | 0.667 | 0.857 | 1.000 | 0.810 | 0.643 | 0.524 | 0.500 | 0.429

lea3 0.653 | 0.795 | 0.699 | 0.000 | 0.303 | 0.515 | 0.662 | 0.704 | 0.757 | 0.585 | 0.684 | 0.774

EEAI | 0.409 | 0.403 | 0.302 | 0.145 | 0.323 | 0.482 | 0.612 | 0.613 | 0.610 | 0.512 | 0.570 | 0.586

BFSI | 0.389 | 0.410 | 0.386 | 0.365 | 0.361 | 0.368 | 0.449 | 0.469 | 0.421 | 0.434 | 0.449 | 0.460
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Lietuvos bendrojo finansinio stabilumo indekso, subindeksy ir normalizuoty rodikliy reikSmés
2011 I ketv. — 2013 1V ketv.

Q111 Q211 Q311 Q411 Q112 Q212 Q312 Q412 Q113 Q213 Q313 Q413

Ipll 0.628 | 0.300 | 0.017 | 0.041 | 0.205 | 0.066 | -0.007 | 0.058 | 0.228 | 0.088 | 0.086 | 0.140
Ipl2 0.394 | 0.550 | 0.506 | 0.348 | 0.315 | 0.317 | 0.283 | 0.239| 0.262 | 0.186 | 0.167 | 0.134
Ipl3 0.081 | 0.191 | 0.243 | 0.316 | 0.272 | 0.360 | 0.419 | 0.368 | 0.375 | 0.478 | 0.537 | 0.500
Ipl4 0.084 | 0.114 | 0.169 | 0.393 | 0.204 | 0.160 | 0.203 | 0.391 | 0.333 | 0.218 | 0.060 | 0.141
FPLI | 0.297 | 0.289 | 0.234 | 0.275 | 0.249 | 0.226 | 0.224 | 0.264 | 0.299 | 0.243 | 0.213 | 0.229
Ipz1 | 0.646 | 0.536 | 0.554 | 0.593 | 0.624 | 0.684 | 0.652 | 0.672 | 0.729 | 0.792 | 0.854 | 0.856
Ipz2 ] 0.699 | 0.683 | 0.661 | 0.772 | 0.877 | 0.876 | 0.900 | 0.914 | 0.936 | 0.900 | 0.863 | 0.863
Ipz3 | 0.473 | 0.576 | 0.626 | 0.552 | 0.399 | 0.787 | 0.652 | 0.768 | 0.652 | 0.745 | 0.734 | 0.774
Ipz4 | 0.679 | 0.498 | 0.480 | 0.448 | 0.639 | 0.590 | 0.685 | 0.659 | 0.641 | 0.597 | 0.574 | 0.517
Ipz5 | 0.664 | 0.681 | 0.642 | 0.407 | 0.255 | 0.243 | 0.214 | 0.272 | 0.144 | 0.085 | 0.043 | 0.132
Ipz6 | 0.500 | 0.524 | 0.545 | 0.582 | 0.633 | 0.663 | 0.686 | 0.721 | 0.733 | 0.767 | 0.789 | 0.806
Ipz7 |0.643 | 0.641 | 0.619 | 0.581 | 0.530 | 0.570 | 0.553 | 0.570 | 0.549 | 0.527 | 0.535 | 0.571
Ipz8 | 0.515| 0.377 | 0.270 | 0.626 | 0.481 | 0.484 | 0.495 | 0.405 | 0.389 | 0.326 | 0.390 | 0.000
FPZI | 0.602 | 0.564 | 0.550 | 0.570 | 0.555 | 0.612 | 0.605 | 0.623 | 0.597 | 0.592 | 0.598 | 0.565
Iptl 0.260 | 0.346 | 0.303 | 0.390 | 0.433 | 0.433 | 0.519 | 0.528 | 0.649 | 0.563 | 0.593 | 0.693
Ipt2 0.144 | 0.284 | 0.268 | 0.403 | 0.349 | 0.388 | 0.363 | 0.410 | 0.468 | 0.540 | 0.532 | 0.524
Ipt3 0.348 | 0.537 | 0.665 | 0.339 | 0.348 | 0.231 | 0.547 | 0.610 | 0.589 | 0.520 | 0.665 | 0.517
Ipt4 0.116 | 0.373 | 0.458 | 0.426 | 0.656 | 0.543 | 0.451 | 0.375 | 0.457 | 0.442 | 0.419 | 0.279
Ipt5 0.333 | 0.450 | 0.620 | 0.688 | 0.488 | 0.318 | 0.357 | 0.582 | 0.643 | 0.729 | 0.775 | 0.676
FPTI | 0.240 | 0.398 | 0.463 | 0.449 | 0.455 | 0.383 | 0.448 | 0.501 | 0.561 | 0.558 | 0.597 | 0.538
leal | 0.653 | 0.654 | 0.607 | 0.278 | 0.310 | 0.467 | 0.335 | 0.263 | 0.399 | 0.400 | 0.473 | 0.623
lea2 | 0.310 | 0.262 | 0.262 | 0.214 | 0.262 | 0.310 | 0.310 | 0.357 | 0.452 | 0.571 | 0.595 | 0.714
lea3 | 0.779 | 0.798 | 0.462 | 0.454 | 0.732 | 0.630 | 0.758 | 0.844 | 0.879 | 0.845 | 0.864 | 0.911
EEAI | 0.580 | 0.571 | 0.443 | 0.315 | 0.434 | 0.468 | 0.467 | 0.487 | 0.576 | 0.605 | 0.644 | 0.749
BFSI | 0.447 | 0.468 | 0.448 | 0.442 | 0.450 | 0.456 | 0.468 | 0.500 | 0.525 | 0.515 | 0.527 | 0.518
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Lietuvos bendrojo finansinio stabilumo indekso, subindeksy ir normalizuoty rodikliy reikSmés
2014 1 ketv. — 2016 1V ketv.

Q114 Q214 Q314 Q414 Q115 Q215 Q315 Q415 Qli6 Q216 Q316 Q416

Ipll 0.448 | 0.578 | 0.531 | 0.629 | 0.985 | 0.658 | 0.542 | 0.575 | 0.763 | 0.546 | 0.508 | 0.571
Ipl2 0.119 | 0.094 | 0.068 | 0.000 | 0.048 | 0.066 | 0.065 | 0.032 | 0.121 | 0.167 | 0.208 | 0.161
Ipl3 0.426 | 0.515 | 0.669 | 0.596 | 0.603 | 0.647 | 0.728 | 0.691 | 0.728 | 0.750 | 0.787 | 0.779
Ipl4 0.000 | 0.127 | 0.263 | 0.465 | 0.627 | 0.664 | 0.690 | 0.654 | 0.647 | 0.714 | 0.668 | 0.711
FPLI 0.248 | 0.329 | 0.383 | 0.423 | 0.566 | 0.509 | 0.506 | 0.488 | 0.565 | 0.544 | 0.543 | 0.556
Ipz1 0.872 | 0.879 | 0.876|0.883 | 1.000 | 0.935 | 0.953 | 0.912 | 0.813 | 0.831 | 0.833 | 0.798
Ipz2 0.873 | 0.856 | 0.855 | 0.943 | 0.931 | 0.888 | 0.896 | 1.000 | 0.926 | 0.935 | 0.965 | 0.942
Ipz3 0.694 | 0.719 | 0.915| 0.859 | 0.571 | 0.514 | 0.658 | 0.771 | 0.650 | 0.592 | 0.699 | 0.765
Ipz4 0.461 | 0.484 | 0.586 | 0.435| 0.627 | 0.819 | 0.644 | 0.554 | 0.399 | 0.435 | 0.549 | 0.533
Ipz5 0.106 | 0.094 | 0.123 | 0.106 | 0.073 | 0.084 | 0.121 | 0.191 | 0.000 | 0.041 | 0.057 | 0.086
Ipz6 0.817 | 0.828 | 0.847 | 0.919 | 0.977 | 0.970 | 0.954 | 0.983 | 0.964 | 0.942 | 0.924 | 0.966
Ipz7 0.583 | 0.610 | 0.683 | 1.001 | 0.066 | 0.030 | 0.022 | 0.056 | 0.056 | 0.029 | 0.000 | 0.026
Ipz8 1.000 | 0.968 | 0.931 | 0.332 | 0.319 | 0.348 | 0.356 | 0.183 | 0.315 | 0.326 | 0.399 | 0.340
FPZI 0.676 | 0.680 | 0.727 | 0.685 | 0.571 | 0.574 | 0.575 | 0.581 | 0.515 | 0.516 | 0.553 | 0.557
Iptl 0.766 | 0.732 | 0.775| 0.810 | 0.835 | 0.818 | 0.835 | 0.913 | 0.909 | 0.931 | 0.952 | 0.965
Ipt2 0.646 | 0.733 | 0.906 | 0.849 | 0.820 | 0.935 | 0.971 | 1.000 | 0.676 | 0.626 | 0.619 | 0.626
Ipt3 0.677 | 0.741 | 0.497 | 0.823 | 0.854 | 0.854 | 0.854 | 0.823 | 0.854 | 0.823 | 0.854 | 0.854
Ipt4 0.583 | 0.391 | 0.470| 0.924 | 0.186 | 0.470 | 0.470 | 0.867 | 0.502 | 0.463 | 0.442 | 0.592
Ipt5 0.543 | 0.651 | 0.659 | 0.537 | 0.620 | 0.659 | 0.690 | 0.774 | 0.729 | 0.690 | 0.698 | 0.705
FPTI 0.643 | 0.650 | 0.661 | 0.788 | 0.663 | 0.747 | 0.764 | 0.876 | 0.734 | 0.707 | 0.713 | 0.749
leal 0.675 | 0.716 | 0.680 | 0.492 | 0.625 | 0.817 | 0.766 | 0.746 | 0.711 | 0.646 | 0.627 | 0.663
lea? 0.738 | 0.762 | 0.810 | 0.857 | 0.976 | 0.857 | 0.881 | 0.881 | 0.905 | 0.929 | 0.833 | 0.738
lea3 0.873 |1 0.932 | 0.913|0.810| 0.784 | 0.773 | 0.696 | 0.768 | 0.654 | 0.716 | 0.827 | 0.856
EEAI 0.762 | 0.803 | 0.800 | 0.719 | 0.795 | 0.815 | 0.781 | 0.798 | 0.756 | 0.763 | 0.762 | 0.752
BFSI 0.5950 | 0.620 | 0.6528 | 0.663 | 0.626 | 0.640 | 0.639 | 0.668 | 0.616 | 0.606 | 0.622 | 0.633
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Lietuvos bendrojo finansinio stabilumo indekso, subindeksy ir normalizuoty rodikliy reikSmés
2017 1 ketv. — 2018 11 ketv.

Q117 Q217 Q317 Q417 Q118 Q218
Ipll 0.732 0.528 0.481 0.491 0.631 0.459
Ipl2 0.188 0.183 0.221 0.202 0.233 0.302
Ipl3 0.750 0.824 0.853 0.846 0.809 0.904
Ipl4 0.687 0.687 0.691 0.769 0.621 0.639
FPLI 0.589 0.555 0.562 0.577 0.574 0.576
Ipz1 0.680 0.628 0.565 0.575 0.637 0.693
Ipz2 0.885 0.923 0.836 0.849 0.560 0.549
Ipz3 0.648 0.669 0.743 0.845 0.653 0.668
Ipz4 0.586 0.436 0.274 0.212 0.171 0.071
IpZ5 0.072 0.079 0.102 0.091 0.459 0.373
Ipz6 0.977 0.966 0.965 0.994 1.000 0.987
Ipz7 0.060 0.023 0.042 0.079 0.080 0.051
Ipz8 0.210 0.270 0.304 0.337 0.398 0.436
FPZI 0.515 0.499 0.479 0.498 0.495 0.478
Iptl 0.970 0.983 0.987 0.987 0.987 1.000
Ipt2 0.669 0.655 0.820 0.604 0.640 0.597
Ipt3 0.949 0.918 0.823 0.823 0.918 0.949
Ipt4 0.349 0.371 0.640 1.000 0.729 0.754
Ipt5 0.806 0.969 1.000 0.986 0.930 0.969
FPTI 0.749 0.779 0.854 0.880 0.841 0.854
leal 0.750 0.838 0.923 0.940 1.000 0.883
lea? 0.476 0.548 0.571 0.571 0.619 0.500
lea3 0.942 0.925 0.968 1.000 0.909 0.955
EEAI 0.722 0.770 0.820 0.837 0.842 0.779
BFSI 0.619 0.620 0.640 0.660 0.649 0.636




