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IVADAS

Siuolaikiniame pasaulinés ekonomikos vystymosi etape, labai didele reik§me jgavo finansinis
Salies stabilumas ir priemonés, padedancios tg stabilumg uztikrinti. Pastaraisiais deSimtmeciais
nacionalinés ekonomikos stabilumo uztikrinimas tapo vienu svarbiausiu valstybés uzdaviniu. Pagrindiné
to priezastis yra tai, kad ekonomikos stabilumas sudaro palankias sglygas efektyviam ekonominiy
resursy panaudojimui, taip pat esant stabiliai ekonomikai sumazéja finansinés rizikos, to pasekoje Salis
tampa patrauklesné uzsienio investicijoms ir didéja Salies finansiné geroveé. Europos Sgjungos Salyse,
stabilumo uztikrinimas jgavo ypatingg svarbg po BREXIT paskelbimo. Niekas tiksliai nezino kas atsitiks
jam jsigaliojus, todél $aliy finansy sistemos turi baiti maksimaliai pasiruoSusios galimiems sukrétimams.
Tam, kad busimy kriziy smigiai nebiity tokie stipriis, valstybés turi uZztikrinti savo ekonomikos
stabiluma ir sauguma.

Finansinio stabilumo analiz¢ yra santykinai jauna ekonomikos mokslo $aka. Literatiiroje finansinis
stabilumas daZniausiai apzvelgiamas trimis lygiais: mikro lygis, nacionalinis lygis ir tarptautinis lygis.
Tarp S$ity lygiy egzistuoja stiprus rysis. Finansinis stabilumas mikro lygyje (atskiry jmoniy lygyje),
sudaro sglygas stabilumui nacionaliniame lygyje, o nacionalinis stabilumas veikia tarptautinj finansy
stabilumg. Mikro lygis yra santykinai placiai iStirtas, taciau nacionalinis ir tarptautinis — $iuo atzvilgiu
daug maziau. Nacionaliniy finansy stabilumo vertinimas yra pakankamai sudétingas. Vertinimo
sudétingumg lemia tai, kad Salies ekonominio stabilumo sgvoky yra labai daug, todél yra sunku ji
apibrezti. Komplikuota vertinimo situacijg lemia egzistuojanti kompleksiné sgveika tarp jvairiy Salies
ekonomikos sudedamyjy daliy, kas apsunkina matematinius skai¢iavimus.

Ekonominio Salies stabilumo vertinimas yra vienas i§ pagrindiniy Salies centrinio banko
uzdaviniy. Tokiu tyrimy rezultatai kasmet yra skelbiami finansy stabilumo apZvalgoje. Lietuvoje tokia
apzvalga skelbia ,,Lietuvos bankas‘‘. Taip pat ekonomikos stabilumo vertinimo metodologijos kiirimui
ypatingg démesj skiria Tarptautinis valiutos fondas.

DzZonas Meinardas Keinsas analizuojant rinkos ekonomikos sistemg padaré iS§vadg, kad viena i$
vidiniy rinkos ekonomikos savybiy yra jos nestabilumas. Ekonominio Salies stabilumo palaikyma
apsunkina ekonomikos vystymosi cikliSkumas ir globalizaciniai procesai. Galima daryti iSvada, kad
ekonominio Salies stabilumo esmé yra ekonominio disbalanso jveikimas, kuris pasireiskia per Bendrojo
Nacionalinio Produkto (toliau — BNP) lygio svyravimus, uzimtumo ir kainy lygj.

Ivairus $altiniai sitlo skirtingus finansinio stabilumo vertinimo budus. Egzistuoja jvairas indeksai
ir modeliai, todél iskilo poreikis bendrojo indekso sukiirimui. Kol kas ekonomistai dar nepriéjo prie

vieningos nuomonés dél tokio indekso skai¢iavimo. Nagrin¢jant Lietuvos atvejj, reikia atsizvelgti |
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Lietuvos ekonomikos ypatumus, regiono vystymosi tendencijas. Lietuvos ekonominis stabilumas
stipriai priklauso nuo Salyje veikian¢iy komerciniy banky stabilumo.

Finansinio stabilumo analizé $alies mastu, kitaip nei jmoniy, yra dar pradinéje vystymosi stadijoje.
Sita tema nagrinéjo daugybé ekonomisty: Andrew Crockett, Garry J. Schinasi, Roger Ferguson, Jaroslav
Hermének, Adam Gersl ir kiti. Taciau iki $iol neegzistuoja bendro modelio ar analizés mechanizmo.
Egzistuojantys finansinio stabilumo uztikrinimo mechanizmai yra paremti nacionalinés rinkos kontroles
priemonémis, jic nebespéja prisitaikyti prie finansy rinky modernizacijos ir globalizacijos. Visy pirma,
finansy sistema vystosi grei¢iau nei reali ekonomika. Salyse su i§vystyta ekonomika bendra finansiniy
aktyvy suma kelis kartus virSija metinj bendrajj vidaus produktg. Taip pat, pasikeité finansiniy aktyvy
struktiira, auga nematerialiyjy aktyvy dalis. Dél tarptautinés integracijos iSaugo finansiniy sistemy
tarpusavio priklausomybé, o tai didina grandininés reakcijos atsiradimo rizikg. Dar reikia i$skirti tai, kad
finansiné sistema tapo sudétingesné dél auks$to finansiniy instrumenty iSsivystymo lygio (Schinasi,
2004).

Taigi Lietuvos finansinis stabilumas susiduria su daugybe grésmiy ir pavojy. Tampa aktualu

nustatyti pagrindinius stabilumo veiksnius ir juos jvertinti.

Tyrimo problema — kaip vertinti Salies finansinj stabiluma?

Tyrimo objektas — salies finansinis stabilumas.

Tyrimo tikslas — iSanalizavus $alies finansinio stabilumo moksling literatiirg ir parengus tyrimo
metodologija, jvertinti Lietuvos finansinj stabilumg 2008-2018 mety laikotarpiu.

Tyrimo uzdaviniai:

e [Sanalizuoti Salies finansinio stabilumo savoka ir jo vertinimo btidus.

e ISnagrinéti Salies finansinio stabilumo vertinimo modelius.

e Parengti Salies finansinio stabilumo vertinimo metodologija.

e [vertinti Lietuvos finansinio stabilumo rodiklius ir jy kitimo tendencijas.

Tyrimo metodika: Magistro baigiamojo darbo tyrimas pradedamas nuo mokslinés literattiros
analizés. Analizés pagalba buvo apibrézta finansinio stabilumo savoka ir koncepcija. Buvo pagrista
finansinio stabilumo buklés svarba $alies ekonomikos augimui ir iSanalizuota finansinio stabilumo
jvertinimo problema. Nustacius finansinio stabilumo sgvoka, buvo iSnagrinéti finansinio stabilumo
vertinimo modeliai, jy ypatumai ir pagrindiniai bruozai; atlikta palyginamoji analizé¢. Metodologinéje
dalyje, atsizvelgiant j literatiiros analizés rezultatus, buvo sukurta Lietuvos finansinio stabilumo
vertinimo metodologija: apraSomi pasirinkti rodikliai ir jy jtaka bendram indeksui, nustatomi rodikliy
svoriai, pagrindziamas rodikliy pasirinkimas. Analitingje dalyje buvo suformuotas bendras Lietuvos
finansinio stabilumo indeksas ir atlikta jo struktiiriné analizé. Analizés pagalba buvo identifikuotos

pagrindinés indekso pokyc¢iy priezastys.



Darbo struktiira: Darba sudaro trys skyriai. [vade yra pateikiama tyrimo problema, objektas ir
tikslas; nustatomi tyrimo uzdaviniai, apraSsoma metodika ir struktiira. Pirmame skyriuje yra
analizuojama finansinio stabilumo koncepcija: analizuojami du finansinio stabilumo aiSkinimo biidai
(per finansinio nestabilumo koncepcijg ir nenaudojant finansinio nestabilumo koncepcijos). Yra
nagrinéjami finansinio stabilumo ry$iai su finansy sistema ir finansinio stabilumo palaikymo
sudétingumas. Nustatomos finansinio stabilumo rizikos ir jy kilmé. Antrame skyriuje yra analizuojama
finansinio stabilumo vertinimo metodologija. Naudojant gergsias kity $aliy praktikas ir TVF
rekomendacijas buvo iSanalizuoti ir palyginti populiariausi finansinio stabilumo vertinimo modeliai.
Toliau, gauti rezultatai padéjo suformuoti Lietuvos finansinio stabilumo vertinimo metodologijg ir
sukonstruoti Lietuvos bendrojo finansinio stabilumo indeksg. Indeksa sudaro Sesiolika kintamyjy,
kurie atspindi Lietuvos finansinio stabilumo biiklg. Treciame skyriuje yra analizuojamas gautas
bendras Lietuvos finansinio stabilumo indeksas uz 2008-2018 mety laikotarpj, atsizvelgiant j indekso
strukttirg yra analizuojami atskiri subindeksai ir jy kitimo priezastys; nagrinéjama subindeksy jtaka
bendram indeksui. Analitinés dalies pabaigoje yra vertinama dabartiné Lietuvos finansinio stabilumo

buklé. Darbo pabaigoje yra pateikiamos iS§vados ir pasitilymai.



1.SALIES FINANSINIO STABILUMO TEORIJA

1.1 Finansinio stabilumo koncepcija

Visy pirma tam, kad pradéti nagrinéti Lietuvos finansinj stabiluma reikia issiaiskinti, kas gi is tiesy
yra finansinis stabilumas. Finansinis stabilumas yra viena i$ daugiausiai diskutuotiny problemy
Siuolaikinéje ekonomikos literatiiroje. Finansinio stabilumo analizés svarba iSrySkéjo per tarptautines
ekonomikos krizes 90-yjy mety pabaigoje, o po 2007 mety pasaulinés krizés démesys finansiniam
stabilumui tapo ypatingai didelis. Toks vystymasis i$kélé poreikj nuolat stebéti finansinio sektoriaus
patikimumag ir buklg. Tam yra atlickama nuolatiné finansy sistemos dalyviy stebésena ir analizé. Reikia
jvertinti finansiniy institucijy atsparumg vidaus ir iSorés Sokams. Vieni i§ problematiSkiausiy faktoriy,
kurie veikia finansing sistemg yra greitas finansinio sektoriaus liberalizavimas, neefektyvus resursy
paskirstymas, silpna kontrole, globalizacija, Zemas verslo etikos lygis (Schinasi, 2004).

Siuolaikingje mokslingje literatiiroje galima i$skirti du finansinio stabilumo aiskinimo biidus.
Pirmas biidas: aiskinti finansinj stabilumg per finansinio nestabilumo nebuvimg. Antras biidas: finansinj
stabilumg aiskinti nesiremiant finansinio nestabilumo sgvoka. Toks i$skirstymas remiamas tuo, kad
ekonomika nuolat kinta ir bando rasti balansg, to pasekoje yra sunku nustatyti stabilumg. Paliikany
norma arba uzimtumo lygis gali nestipriai svyruoti, taciau tai nereiskia, kad ekonomika néra stabili. Dél
to, kai kuriems ekonomistams finansinj stabilumg yra priimtiniau aiskinti per nestabilumo nebuvimo
prizme.

Crockett A. (1997), buves tarptautiniy atsiskaitymy banko generalinis direktorius, finansinj
stabilumg aiSkina kaip situacijos, kai ekonominiai rodikliai gali blogéti esant nestabilioms finansiniy
aktyvy kainoms, arba, kai finansinés jstaigos negali vykdyti savo jsipareigojimy. Reikia atkreipti démesj
j du pagrindinius aspektus. Visy pirma, remiantis $ita sgvoka finansinj nestabiluma reikia identifikuoti
atsirandant potencialioms grésméms realiam ekonomikos sektoriui, o ne pagal jau patirtag nuostolj. O
pagrindiniai nestabilumo Zenklai yra finansy rinky volatilumas ir silpnas bankinis sektorius. Chant J.
(2003), Kanados mokéjimy asociacijos narys, finansinj stabilumg aiskina irgi per finansinio nestabilumo
nebuvimg: ,finansinj stabiluma geriau aiskinti per jo nebuvimg. Finansinis nestabilumas, tai tokia
situacija finansy rinkose, kuri kenkia efektyviam ekonomikos funkcionavimui®. (p. 3). Abiejy eksperty
sgvokos yra panaSios, taciau John Chantas akcentuoja nestabilumg finansy rinkose. Ekonomistas
Ferguson R.. (2002) pazymi, kad finansinis nestabilumas nustatomas pagal tris kriterijus:

1) Pagrindiniy finansiniy aktyvy kainomis, kurios nukrypsta nuo fundamentaliy rodikliy;

2) Vertybiniy popieriy rinkos sutrikimais ir kreditavimo problemomis $alies viduje ir

tarptautiniame lygyje;

3) Bendromis $alies iSlaidomis kurios stipriai nukrypsta nuo Salies ekonominio potencialo.
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Sitas sgvokos aikinimas irgi yra panasus j jau anksciau aptartus. Panagiai kaip ir Johno Chanto
atveju, savoka yra labiau orientuota j finansy rinka, nei j bankinj sektoriy. Ericas S. Rosengrenas (2011),
federalinés rezervy sistemos darbuotojas, aiSkina, kad finansinis nestabilumas atsiranda tada, kai
problemos su finansinémis institucijomis, rinkomis, mokéjimy sistemomis daro didele jtakg
kreditavimui ir per kreditavimo maz¢jimg sulétéja realaus sektoriaus augimas. Fredericas Mishkinas
(1997), amerikieCiy ekonomistas, teigia, kad finansinis nestabilumas atsiranda tada, kai finansy sistemy
Sokai sudaro neigiama jtakg informacijos srautui ir finansy sistema nebegali toliau efektyviai perskirstyti
resursus. Sitas apibrézimas pabréZia resursy perskirstymo funkcija skatinant realyjj ekonomikos
sektoriy. Philipas Davisas (2003), ekonomikos ir finansy profesorius, nestabiluma aiskina kaip
padidéjusia finansinés krizés tikimybe, o finansine kriz¢ aiskina kaip, finansy sistemos kolapsa, kai
mokéjimy sistema tampa neefektyvi ir resursai negali biti efektyviai paskirstyti, mazéja investicijos.
Williamas A. Allenas ir Geoffrey Woodas (2006) teigia, kad finansinis nestabilumas yra laiko
momentas, kai didelé dalis finansy rinkos dalyviy patiria finansing kriz¢ individualiu lygiu, kuris dél
masiskumo perauga i bendra krizg.

Apibendrinant autoriy pateiktas sgvokas, finansinj nestabilumg galima aiskinti kaip situacija,
kurioje iskyla rizika realaus sektoriaus veiklos stabilumui, kai padidéja volatilumas finansy rinkose, kai
15auga komerciniy banky arba kity finansiniy organizacijy nemokumo tikimybe.

Garry J. Schinasi (2004) isskiria penkis pagrindinius principus, kuriais reikia remtis norint
suprasti kas yra finansinis stabilumas:

1) Finansinis stabilumas apjungia skirtingus finansinés sistemos elementus: infrastruktiira,

finansy institucijas ir rinkas;

2) Finansinis stabilumas gali atsirasti tik tada, kai finansy sistema efektyviai vykdo savo funkcijas
perskirstant resursus ir rizikas, 0 mokeéjimy sistemos veikia stabiliai;

3) Finansinis stabilumas reiskia ne tik ekonominiy kriziy nebuvima, bet ir finansy sistemos
galimybe laiku nustatyti ir panaikinti jvairius disbalansus, tai yra pries tai, kai jie padarys Zalg
ekonomikai.

4) Finansinis stabilumas turi remtis realaus ekonomikos sektoriaus stabilumu. Jeigu finansy rinky
sutrikimai nesudaro grésmés realiam ekonomikos sektoriui, tai jie neturi baiti vertinami, kaip
grésmés finansiniam stabilumui.

5) Finansinj stabilumg reikia suprasti ne kaip kazkokig nustatytg, stabilig biiseng ar vystymosi
kryptj, prie kurios finansiné sistema turétu sugrjzti po sutrikimo, o kaip tam tikra diapazona
(Schinasi pavadino jj kontinuumu).

Apibendrinant Schinasi principus, finansiné sistema yra stabilumo diapazone tada, kai ji gali

didinti ekonomikos produktyvumg ir Salinti finansinius disbalansus.

Centriniy banky finansinio stabilumo sampratos yra ganétinai panasios (zr. 1 lent.).
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1 lentelé. Salies finansinio stabilumo savoky apibréZimas pasaulio centriniuose bankuose

Centrinis bankas

Finansinio stabilumo esmé

Europos centrinis bankas (2018)

Finansinis stabilumas gali biiti apibiidintas kaip tokia biisena, kai
finansy sistema gali jveikti finansinius disbalansus ir yra

panaikinta finansinés rizikos did¢jimo galimybé.

Vokietijos  centrinis  bankas

(2018)

Stabili ekonomikos biisena susidaro tada, kai finansy sistema
efektyviai vykdo savo funkcijas, tokias kaip istekliy paskirstymas
ir riziky perskirstymas, mokejimy sistemos veiklos palaikymas.
Finansy sistema turi vykdyti Sitas funkcijas ir esant stresinéms

situacijoms.

Cekijos centrinis bankas (2018)

Finansinis stabilumas — situacija, kai finansiné sistema veikia
sklandziai, be dideliy sutrikimy, néra salygy neigiamy pasekmiy
formavimuisi ateities ekonomikos vystymuisi ir bendra sistema

rodo didelj atsparumg galimiems Sokams.

Rusijos centrinis bankas (2018)

Finansinis stabilumas, tai finansinés sistemos galimybé efektyviai
vykdyti savo pagrindines funkcijas ilguoju laikotarpiu, esant

neapibréztumo saglygomis.

Finansinis stabilumas, tai finansinés sistemos biikl€é, kai finansinés

rinkos ir finansinés institucijos yra atsparios ekonominiams

Vengrijos  centrinis  bankas
Sokams ir gali sklandziai vykdyti savo pagrindines funkcijas:
(2018) resursy paskirstyma, riziky valdyma ir mokéjimo Sistemos
palaikyma.
Argentinos  centrinis  bankas Stabili finansy sistema uZtikrina sklandy pinigy perskirstyma,
(2018) kuris padeda ekonomikai augti.
Austrijos nacionalinis bankas | Finansinis stabilumas siejamas su situacija, kai finansy rinkos gali
(2018) sklandziai veikti net ir ekonominio Soko atveju.

Suomijos centrinis bankas (2018)

Finansy sistemos stabilumas, tai galimybé vykdyti savo

pagrindinius uzdavinius, tokius kaip: resursy perskirstymas,
mokéjimy sistemos funkcijy palaikymas, finansiniy instrumenty
kainodara, rizikos paskirstymas. Taip pat sistema turi biiti atspari

nestabilumams.

Japonijos centrinis bankas (2018)

Finansy sistema yra stabili tada, kai ji tinkamai funkcionuoja ir

finansy sistemos dalyviai yra uztikrinti jos stabilumu.
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Sri Lankos nacionalinis bankas | Finansinis stabilumas atsiranda tada, kai finansy sistema yra saugi

(2018) ir gali atsilaikyti nuo vidaus ir iSorés Soky.

Islandijos  centrinis  bankas | Stabili finansy sistema turi atlaikyti ekonomikos ir finansy rinky

(2018) Sokus, palaikyti kreditavima ir paskirstyti rizika.

) o Finansinis stabilumas, tai tokia situacija, kai finansy sistema gali
Bahreino centrinis bankas (2018) ' ' o o '
funkcionuoti efektyviai ir be sutrikimy esant ekonomikos Sokams.

Finansinis stabilumas, tai finansy institucijy ir finansy rinky
Piety Afrikos centrinis bankas | stabilumas. Jos veikia efektyviai ir gali atlaikyti krize. Tai pat turi
(2018) biti efektyvi finansy teisés struktiira. Visuomené turi pasitikéti

finansy sistema.

Didziosios Britanijos centrinis | Finansinis stabilumas — visuomenés pasitikéjimas finansy

bankas (2018) institucijomis, rinkomis ir bendrai visa sistema.

Finansinis stabilumas, tai biiklé, kurioje finansy sistema (finansy
Kipro centrinis bankas (2018) institucijos, rinkos ir infrastruktiira) gali atlaikyti Sokus ir

finansinius disbalansus.

Finansinis stabilumas gali biti apibidinamas kaip bukle, kai
o . finansy sistema, kuria sudaro bankai ir kitos finansinés
Graikijos centrinis bankas (2018) | S o o
institucijos, pinigai, kreditas ir rinkos, yra atsparus netikétiems

Sokams arba disbalansams.

Saltinis: sudaryta autoriaus

Anot Erico S. Rosengreno (2011), finansinis stabilumas gali biti pasiektas tada, kai finansinés
sistemos turi galimybé palaikyti kreditavima, jei jis yra reikalingas realios ekonomikos vystymuisi, taip
pat turi biiti uztikrintas sklandus mokejimy sistemos veikimas.

Apibendrinant finansinio stabilumo sgvokas galima teigti, kad finansinis stabilumas yra tokia
finansinés sistemos biisena, kai sistema efektyviai vykdo savo pagrindines funkcijas ir gali jveikti Sokus
netrikdant realaus ekonomikos sektoriaus.

Finansinio stabilumo apibrézimo metodai turi savo panasumus ir skirtumus. Dazniausiai aiSkinimo
budai ziuri j finansinj stabiluma/nestabilumg per jtakg realiam ekonomikos sektoriui. Vieni susieja
finansinj nestabiluma su realaus ekonomikos sektoriaus rodikliy blogéjimu, kuris daugiausia pasireiskia
per finansy rinkas ir bankinj sektoriy. Kiti stabilig finansing¢ sistemg aiskina per jos galimybe efektyviai
vykdyti savo pagrindines funkcijas. Svarbus skirtumas tarp aiskinimo biidy yra tas, kad antras aiSkinimo
budas akcentuoja Soky absorbavimo savybe, kurios pagalba iSvengiama smugio realiam ekonomikos
sektoriui. Tokie Sokai gali atsirasti kaip sistemos viduje (finansy disbalansai), taip ir uz jos riby (jvairus

nenumatyti negatyvaus pobudzio atvejai).
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ISanalizavus moksling literatiirg tapo aiSku, kad visuotinai priimtina finansinio stabilumo sgvoka
dar nesukurta. Taciau tai netrukdo tirti finansinj stabilumg kaip ekonomikos mokslo Saka. Aisku, esant
bendrai sgvokai buty lengviau sukurti vieng, bendrg modelj, kuris biity tinkamas visoms valstybéms.
Esant dabartinei situacijai, valstybés finansinj stabiluma prizitri ir apskaiCiuoja valstybés centrinis
bankas, pagal savo Salies ekonomikos ypatumus.

Pagrindinés problemos susijusios su finansinio stabilumo apskai¢iavimu yra tai, kad finansinis
stabilumas yra kompleksiné sagvoka, jame yra jkiinyta daugybé ekonomikos rodikliy, todél yra sudétinga
i1Sreiksti finansinj stabiluma per vieng skaiciy. Taip pat daugybé autoriy sieja finansinj stabilumg su
realiuoju ekonomikos sektoriumi, taciau realaus sektoriaus duomenys yra gaunami su tam tikru laiko
atotrikiu netgi labai iSvystytose ekonomikose, o tai apsunkina operatyvy problemy identifikavima.
Globalizacijos poveikis Salies ekonomikai apsunkina galimybe prieSintis Sokams, esant priklausomybei
tarp Saliy ekonomiky, vienos Salies problemos gali paskandinti ir kitg Salj.

Finansinis stabilumas susidaro i§ daugybés atskiry délionés detaliy, vienos detalés rodikliy
pasikeitimai yra sunkiai pastebimi, grandininés reakcijos efektas ir priklausomybé tarp jvairiy finansy
sistemos detaliy papildomai apsunkina galimy finansy kriziy prognozavimg. Todél vertinant finansy
sistemos stabilumg svarbu zitréti j problemg globaliu mastu.

Siekiant uzkirsti kelig kriziy atsiradimams reikia suprasti, kad egzistuoja finansinio stabilumo
kontrolés ribos. DidZioji dalis instrumenty, naudojamu finansinio stabilumo palaikymui, pirmiausiai yra
skirti kity uzdaviniy spendimui, tokiu kaip indélininky interesy apsauga, kainy stabilumo palaikymas
(pinigy politikos priemonés) arba greity atsiskaitymu uz finansinés operacijas uZtikrinimas (mokéjimy
sistemy efektyvi veikla). Sity instrumenty jtaka finansy stabilumui daZniausiai biina netiesioginé
(Schinasi, 2006).

Atsizvelgiant | iSanalizuotg literatlira ir tyrimo pobidj autorius pasirinko toliau nenaudoti
finansinio stabilumo, kaip finansy nestabilumo nebuvimo aiSkinimo. DidZioji dalis centriniy banky turi
identiSkus finansinio stabilumo aiSkinimus, todél tolimesniam tyrimui buvo pasirinktos centriniy banky
sitilomos sgvokos. Visy pirma, toks pasirinkimas dera su tyrimo tikslu jvertinti Lietuvos ekonomikos
stabilumg per tam tikrus stabilumo vertinimo rodiklius, nes tiriant nestabilumg biity sudétinga jvertinti
Salies finansy stabilumo lygj. Antra, toks pasirinkimas yra labiau priimtinas vystant tolimesn¢ valstybés
finansinio stabilumo palaikymo analizg.

Remiantis tokiu pasirinkimu, biitina atsizvelgti j tai, kad finansinis stabilumas atsiskleidzia per
finansy sistemg ir jos funkcijas. Siuo atveju iskyla poreikis issiaidkinti kokia yra finansy sistemos

sgvoka.
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1.2 Finansy sistemos samprata

Analizuojant finansy sistemy apibrézimus, ypatinga démesj reikia skirti tam, kokie elementai jeina
1 finansy sistemos sudét] ir kokie i§ jy yra pagrindiniai. Mokslinéje literatiiroje finansy sistemai
priskiriamos jvairios sudedamyjy daliy kombinacijos: valstybés ir savivaldybiy finansai, namy tkiy
finansai, komerciniy organizacijy finansai, finansy rinkos, finansiniy sistemy infrastruktiira ir
nekilnojamo turto rinkos. Aiskinant finansy sistemg Tarptautinis valiutos fondas siiilo viena i$
daugiausiai savyje jkiinijanc¢iy elementy rinkinj. Pagal Tarptautinj valiutos fonda finansy sistema sudaro
instituciniai vienetai ir rinkos. Sitie elementai veikia vienas kit su tikslu pritraukti 1éSas investicijoms
ir uztikrinti komercinés veiklos finansavimo mechanizmy veikima, tame tarpe ir mokéjimy sistemy
veikla. Pagal (Tarptautinio Valiutos Fondo — toliau TVF) eksperty nuomong, finansy sistemos
pagrindinis vaidmuo atitenka depozitinéms institucijoms. Depozitiniy institucijy bankrutavimas gali
stipriai paveikti kity finansiniy ir nefinansiniy institucijy veikla, taip pat bankrutavimas daro stiprig jtaka
bendram pasitikéjimui finansy sistema ir jos funkcionavimui. Tai reiskia, kad bendra depozitiniy
institucijy pusiausvyros analizé turi bati kertiné bet kokiam finansinio stabilumo vertinimui (TVF,
2006). Tarptautiné ekonominio bendradarbiavimo ir plétros organizacija naudoja tokj patj finansy
sistemos paaiSkinimg. Remiantis Garry J. Schinasi (2007), Macerinskienés ir Mendelsono (2013)
teigimu, finansy sistema sudaro keli elementai: infrastruktira (teisiné sistema, mokéjimy sistema),
institucijos (bankai, jmonés uZsiimancios operacijomis su vertybiniais popieriais, instituciniai
investuotojai) ir rinkos (kapitalo ir pinigy rinkos). Jeigu viena i$ sistemos daliy susidurs su problemomis,
tai gali paveikti visg finansy sistema.

Centriniy banky finansy sistemos sgvokos pasizymi sekanciaiS elementais: finansy tarpininky
finansai, finansy rinkos ir finansy infrastruktiira. Bitent Sitie trys elementai vykdo pagrindines
ekonominiy resursy ir rizikos perskirstymo, mokéjimy vykdymo funkcijas.

Visy iSanalizuoty autoriy finansy sistemos sgavokos yra labai panaSios: finansy sistema tai
finansiniy institucijy, finansy rinky ir infrastrukttiros visuma, kuri padeda efektyviai perskirstyti resursus
tarp ekonomikos dalyviy.

Analizuojant finansy sistema reikia atsizvelgti | galimas rizikas. Augantis finansy rinky
sudétingumas yra susijes ne tik su naujy finansiniy instrumenty jvedimu, bet ir su globalizacijos
procesais, kredity pavertimu vertybiniais popieriais (sekiuritizacija), o tai, pagal Garry J. Schinasi
(2004), reikalauja naujy, sudétingy uzdaviniy sprendimo keturiuose srityse: skaidrumas ir informacijos

atskleidimas, rinkos dinamika, moraliné rizika ir sisteminé rizika.
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e Skaidrumo problema pasireiSkia tuo, kad ne visos finansinés operacijos yra
atvaizduojamos jmonés balansuose, todél investuotojai ir kontrolés institucijos gauna
nepilng informacija.

¢ Finansy globalizacija ir vis masi$kesnis jmoniy naudojimasis finansy rinkos paslaugomis
su tikslu mobilizuoti resursus, vietoj iprasty banky paskoly, pakeité rinkos dinamika.
Transakcijy sagnaudos yra minimizuotos ir didelis operacijy kiekis gali biiti vykdomas per
trumpg laikotarpj. Masiniai pirkimo/pardavimo sandoriai esant ,,minios* efektui gali
zenkliai padidinti kainy svyravimus. ,,Minios* efektas atsirades nestabilioje rinkoje, gali
»uzkrésti“ ir stabilias rinkas, jei investuotojai manys, kad tarp rinky yra panasumy.

e Nauji rinkos dinamikos neapibréztumo faktoriai turéty stimuliuoti privacius rinkos
dalyvius su tikslu apsaugoti savo komercines operacijas, grynajj pelng ir balansus nuo
staigiy kainy svyravimy. Taciau kai kurie, ypatingai stambus, rinkos dalyviai yra svarbus
nacionalinéms ir tarptautinéms mokéjimo sistemoms ir jy veiklos sutrikimai gali turéti
skaudzias pasekmes visai finansy sistemai. Tam, kad suvaldyti $itg rizikg yra kuriamos
finansinés apsaugos mechanizmai indélininky Saugumui (indeliy draudimas), finansy
institucijy saugumui (Centrinis bankas kaip paskutinis skolintojas) ir finansy rinkos
saugumui (valstybinis likvidumo palaikymas). Taciau tai, kad valstybinis sektorius daro
viskg kriziy prevencijai, mazina discipling rinkoje ir sukelia moraling rizika, nes dél
apsaugos priemoniy maz¢ja rinkos dalyviy stimulas elgtis atsargiai.

e Sisteminé rizika persikélé i§ bankinio sektoriaus j kapitalo rinka ir i iSvestinius finansinius
instrumentus. Oficialioms kontrolés jstaigoms gali biiti sudétinga pastebéti augancia
sisteming rizikg dél augancio technologijy ir Ziniy bazés atotriikio tarp kontrolés institucijy
ir kontrolés objekty. Technologiné paZanga, privacios veiklos stimulai ir padidéjusi
konkurencija teikiant finansines paslaugas, ver¢ia privacias finansy jmones greitai

prisitaikyti prie struktariniy pasikeitimy ir kontrolés institucijos nebespéja paskui jas.

Vienas i$ salies centrinio banko uzdaviniy yra tokiy riziky identifikavimas ir valdymas. Centrinis
bankas numato galimus ekonomikos vystymosi kelius, sudaro prognozes ir pateikia informacija
visuomenei. Taip pat yra vykdomi jvairus sistemos testavimai nepalankiausiomis sglygomis, kuriy
tikslas nustatyti pavojingiausias grésmes finansy sistemai ir taip pat galima jvertinti sistemos atsparuma

vidaus ir i1Sorés Sokams.
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Finansy sistema Institucijos
e Rinkos . i
i Egzogeniniai Endogeniniai | 1y Realus ekonomikos sektorius
P S Infrastruktiira
i veiksniai veiksniai 5
Y VU IS *

Prevencijos metodai
Pataisymo veiksniai

I$skaidymo veiksniai

Saltinis: Houben, Kakes, Schinasi, 2004, p.15

1 pav. Finansy sistemos ir ekonomikos sgsaja

1 paveiksle pavaizduota, kad rizikos ir sistemos pazeidziamumai gali atsirasti finansy sistemos

viduje arba uZ finansy sistemos riby, Siuo atveju realiame ekonomikos sektoriuje. Skirtingi sistemos

pazeidimai ir rizikos gali reikalauti skirtingu veiksmy. Finansy sistemos vidines rizikas yra lengviau

kontroliuojamos nei iSorés, tam egzistuoja priemonés kurias gali naudoti centrinis bankas. Rizikos

kylancios i$ iSorés yra sunkiai valdomos ir dazniausiai jas jveikia kuriant tokig sistemg, kuri bitu atspari

1Sorés sutrikimams. Taciau bandant suvaldyti iSkylancias rizikas atsiranda tikimybe, kad bus

panaudojamos netinkamos priemonegs, o tai gali dar labiau pabloginti esamg padét;.

2 paveiksle pavaizduotos pagrindinés finansy sistemos vidaus ir iSorés rizikos grupés.

Endogeninés

Egzogeninés

Finansy instituciju:
¢ Finansinés rizikos:
Kredito
- Rinkos

- Likvidumo

- Palikany normos
- Valiutos kurso
o Veiklos rizika
e Informaciniy technologijy

pazeidZiamumas

Makroekonominiai neramumai:
Ekonominés aplinkos rizika

Politiniai disbalansai
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e Teisiné rizika

e Reputacijos rizika

e Verslo strategijos rizika

e Koncentracijos rizika

e Kapitalo pakankamumo rizika

Rinkos:

e Sandorio Salies rizika

e Turto kainy nesutapimo rizika

e Likvidumo

e Kiredito

e Grandininio efekto rizika

Ivykiy rizikos:
e Stichin¢ nelaimé
e Politiniai jvykiai

e Didelés verslo nesékmés

Infrastruktiiros:

e Kliringo, mokéjimy ir atsiskaitymo sistemy

rizika

e Infrastruktiros pazeidziamumo rizikos:

Teisiné
Reguliavimo
Apskaitos

Priezitros

e Pasitikéjimo praradimo rizika

e Domino efektas

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

2 pav. Salies finansy sistemos endogeninés ir egzogeninés rizikos

Analizuojant Lietuva, galima teigti, kad reikSmingiausia grupé yra susijusi su finansy institucijy

veikla. Labai reikSminga Lietuvos ekonomikos dalis yra susieta su bankais. Pagrindinés rizikos kurias

patiria finansinés institucijos yra: kredito, rinkos, likvidumo, palikany normos i valiuty kursy. Valstybés

jveda jvairias priemonés kurios galétu padéti sumazinti Sitas rizikas. Tam, kad uZztikrinty savo mokuma,

bankai privalo laikyti privalomuosius rezervus, likvidumo rizika gali padéti iSspresti paskutinio
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skolintojo galimybé. Pastaraisiais metais auga pavojai informaciniy technologijy srityje, kibernetines
atakos tampa vis pavojingesnés ir tam, kad galétu jas atlaikyti, finansinés institucijos privalo nemazai
1é8y skirti Kibernetiniam saugumui. Taip pat egzistuoja ir kitos rizikos, tokios kaip: veiklos, teisiné,
reputacijos, verslo strategijos, koncentracijos ir kapitalo pakankamumo rizikos.

Kita endogeniniu riziky Saka yra rinkos. Lietuvoje finansy rinkos yra silpnai i§vystytos. Kaip rodo
Baltijos saliy vertybiniy popieriy birzos aktyvumo statistika Baltijos Saliy gyventojai dar néra linke
aktyviai jsitraukti j prekyba vertybiniais popieriais. Nors reikia atsizvelgi | tai, kad pastaraisiais metais
investuoti j vertybinius popierius tampa vis papras¢iau. Todél po keliy mety rizikos susijusios su finansy
rinkomis, tokios kaip akcijy kainy svyravimai, gali pasidaryti pavojingesnés bendrai ekonomikos
gerovei. Esant dabartiniai situacijai Lietuvos bankas isskiria rizika susijusia su nekilnojamo turto
kainomis kaip viena i§ pavojingiausiu riziky susijusiu su rinkomis. Nekilnojamo turto rinkoje yra didelé
rizika su ateities neapibréZtumu, taip pat esant kainy nuosmukiui gali kilti grandininis efektas.

Trecia endogeniniy riziky grupé yra infrastruktiiros rizikos. Atsizvelgiant | tai, kiek elektroniniy
mokéjimy yra vykdoma per vieng dieng, tampa sunku pervertinti infrastruktiros svarba. Ivykus
sutrikimui elektroniniy mokéjimy sistemoje taip pat gali kilti Salies gyventojy panika. Esant
grandininiam efektui, i§ banky bty iSimamos didelés gyventojy indéliy sumos, o tai paveikty banky
likviduma. Taip pat $ig sritj veikia teisiné, reguliavimo, apskaitos ir kontrolés rizikos. Naujai iSleisti
jstatymai gali priversti institucijas pertvarkyti esamg mokéjimy sistema, jei iskilty poreikis grieztinti
kontrolg. Taip pat jvykus sutrikimui finansy sistemos infrastruktiiroje, jos dalyviai gali prarasti
pasitikejima ir i§imti savo lé8as 1§ finansy sistemos.

Taip pat egzistuoja egzogeninés rizikos. Prie tokiy riziky priskiriamos stichinés nelaimés,
politiniai jvykiai, didelés verslo nesékmés, naftos kainos svyravimai, sankcijos, prekybos apribojimai.
Ziarint | Lietuvos atvejj, biitina atkreipti démesj j priklausomybe nuo Skandinavijos 3aliy finansy
sistemos buklés. Pagrindiniai Lietuvoje veikiantys bankai yra siejami su Skandinavijos $aliy kapitalu,
todél esant problemoms Skandinavijos Salyse, problemos gali atsirasti ir Lietuvoje.

Tam, kad Salies ekonomikos augimas biity tvarus ir uztikrintas, biitina, kad Sitos rizikos biity nuolat
analizuojamos ir kontroliuojamos. Tam reikia stebéti rinka, finansy institucijas, infrastruktiirg ir realyjj
ekonomikos sektoriy. Taciau stebéti tik savo Salies rodiklius nepakanka. Tai parodé 2008 mety krizé —
finansinis nestabilumas vienoje dideléje Salyje, gali uzkrési didele dalj viso pasaulio. Todél finansinio
stabilumo priezitira, turi buti kiekvienos Salies uzdavinys. Schinasi (2006) teigia, kad iSankstinio
persp¢jimo sistemos gali turéti didele role finansinio stabilumo sutrikimo identifikavimui ir pasalinimui.
Keletas rodikliy jau jrodé esantys labai svarbis finansinés jtampos identifikavimui. Paliikany normos
Suoliai sukelia turto kainos pakeitimus. Skolos ir BVP santykio augimas, ypatingai esant aukstam
investavimui, yra vienas i$ pagrindiniy zenkly, kad auga turto burbulas ir galima finansiné kriz¢. Taip

pat finansy rinkos rodikliai pateikia svarbius duomenis dél potencialiy riziky, kurias galima pastebéti
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per obligacijy kainy skirtumus ir akcijy kainas. Taciau finansy stabilumo analizé turi parodyti ne tik
galimas rizikas, bet taip pat kiek jvykiy finansy sistema gali absorbuoti (kapitalo rezervai, indéliy
draudimai ir pan.). Tam, kad suprasti, kiek finansy sistema yra atspari rizikoms, finansy institucijos
vykdo jvairius testavimus nepalankiausiomis sglygomis. Tokie testavimai yra labai svarbus, nes jie
parodo pazeidziamiausias finansy sistemos vietas. Identifikavus pazeidziamuma, institucijos gali imtis
priemoniy, kurios ta pazeidziamumag pasalinty. Taciau yra sunku sukurti tokj testa nepalankiausiomis
salygomis, kad jis atsizvelgty j finansy sistemos daliy tarpusavio sary$j (Houben, Kakes, Schinasi,
2004).

Pagrindiniai finansinés sistemos stabilumo uztikrinimo uzdaviniai yra:

1. Ankstyvas problemy identifikavimas, kai jomis dar néra paveiktos rinkos, finansinés
institucijos ar finansiné infrastruktiira.

2. Istatymy ir taisykliy, kuriy pagalba galima iSvengti finansinés sistemos sutrikimy, kiirimas.

3. Finansinio stabilumo atstatymas, kai prevenciniai ir koregavimo metodai nepadéjo.

Pagrindinis Salies tikslas turi biiti tokio mechanizmo sukiirimas, kuris uztikrins, kad finansiniai
sutrikimai nejgauty sistemiSkumo ir, kad mazi sutrikimai negrésty bendrai finansy sistemos biuklei.
Taciau reikia uztikrinti, kad toks mechanizmas netrukdys stabiliam ekonomikos augimui. Sio tikslo
igyvendinimas neuztikrins, kad ateityje tokiy finansiniy problemy neiskils, nes tai yra nejmanoma.
Finansy sistema nuolat patiria ir patirs tam tikrus svyravimus. Mechanizmas turi uZtikrinti, kad finansy
sistema sugebés jveikti svyravimus.

Finansy stabilumg galima apibudinti kaip kelia, kuriuo vaziuoja automobilis. Automobilis gali
vaziuoti ,,vingiuodamas*‘, bet kol jis lieka ant kelio dangos — jis yra suvaldomas. Jei jis krypsta, yra
budy neleisti automobiliui nuvaziuoti nuo kelio. Taip pat yra ir su Salies ekonomika, jos augimas ir bukle
gali keistis, bet padétis turi buti kontroliuojama. Tam, kad situacija iSlikty valdoma bitina vykdyti
nuolating analiz¢. Kai ekonomikoje atsiranda pazeidziamumas, reikia nedelsiant priimti reikalingus
sprendimus, kad situacija likty kontroliuojama. Mazi nuokrypiai nereikalauja dideliy poky¢iy, uztenka
tik prevenciniy metody, kad rinka iSlikty disciplinuota. Tuo atveju kai ekonomika pradéta stipriai
nukrypti nuo kelio batini grieztesni sprendimai. Priklausomai nuo srities, turi buti isleidziami
normatyvai ir jstatymai. Jei ekonomika jau nuvaziavo nuo kelio — reikalingi antikriziniai sprendimai.

Salies finansinio stabilumo stebéjimo procesas pateiktas 3 pav.
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v
Stebéjimas ir analizé
Makroekonominés Finansy rinkos Finansy institucijos Finansy
salygos infrastruktura
Vertinimas
Ekonomika yra kelyje Ekonomika krypsta nuo kelio  \Ekonomika nuvaziavo nuo kelio
Prevenciniai veiksmai Koreguojantis veiksmai Sprendimai

I l /

Finansinis stabilumas

Saltinis: Houben, Kakes, Schinasi, 2004, p. 17

3 pav. Salies finansinio stabilumo stebé&jimo procesas

Trikdziai atskirose finansy institucijose nesudaro didelés gréesmes Salies finansy stabilumui, jei jie
nepaveikia visos finansy sistemos ir realios ekonomikos. Tokie neramumai yra tik rinkos jégy
pasireiSkimas, jie netgi gali biti teigiamai vertinami 1§ finansinio stabilumo perspektyvos. Taigi Salies
finansinis stabilumas yra valdomas per makroprudencing politika, o atskiry finansy sistemos dalyviy
stabilumas valdomas per mikroprudencing politika (Maliszewski, 2009).

Apibendrinus i$analizuotg literattira, galima teigti, kad finansinis stabilumas yra labai sudétinga
savoka, ji iktinija savyje daugybe ekonominiy rodikliy. Iki Siol néra vieningos nuomonés kaip apibrézti
finansinj stabilumg. Autoriai apibrézia finansinj stabilumg dviem bitidais: per finansinio nestabilumo
nebuvimg arba nesiremiant nestabilumo koncepcija. Stabili finansiné sistema ne tik turi biiti atspari
krizéms, bet ir turi palaikyti sklandy ekonomikos vystymasi. Finansinio stabilumo uZtikrinimas, turi biti
vienas i§ pagrindiniy centrinio banko uzdaviniy. Uztikrinti finansinj stabilumg galima per Salies finansy

sistemg, taciau d¢l sistemos jautrumo pokyciams, tai yra labai sudétinga.
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1.3 Finansinio stabilumo palaikymas

Finansinio stabilumo palaikymas yra tarptautiné problema, todél jvairios tarptautinés finansinés
institucijos stengiasi padéti valstybéms uztikrinti ekonomikos stabiluma. Lietuva, kaip Europos sajungos
valstybé, turi atitikti Europos centrinio banko keliamus reikalavimus finansy sistemai. Europos centrinis
bankas du kartus per metus iSleidzia euro zonos finansinio stabilumo apzvalgg. Apzvalgoje yra
pateikiamos naujausios rekomendacijos finansinio stabilumo uztikrinimui. Yra kuriami nauji
indikatoriai, kurie gali padéti nuspéti galimas problemas finansy sistemoje. Finansinis stabilumas néra
pagrindinis Europos centrinio banko tikslas, pagrindinis tikslas yra kainy stabilumas. Tac¢iau siekiant
uztikrinti kainy stabilumg ECB teigiamai veikia ir finansy sistemos stabilumg. Kylant rizikai finansy
sistemos stabilumui ja bandoma suvaldyti per makroprudencing politikag. Makroprudencines politikos
pagalba bandoma:

o Neleisti augti rizikai, kuri atsiranda dél egzogeniniy veiksniy ir rinkos nesékmiy.
e Padaryti finansy sektoriy labiau atspary ir apriboti uzkrato efekto galimybes.
e Skatinti bendradarbiavima kuriant naujas iniciatyvas susijusias su finansinio stabilumo
uztikrinimu.
ECB yra jgaliotas:
e Vykdyti banky patikrinimus;
e ISduoti ir panaikinti banky veiklos leidimus;
e Uztikrinti, kad biity laikomasi ES nustatyty rizikos ribojimo normatyvy;
e Nustatyti kapitalo pakankamumo reikalavimus.

Taip pat Europos centrinis bankas sukiiré Makroprudebncines politikos ir finansinio stabilumo
kontakting grupe. Grupé tarnauja kaip forumas kurio metu yra aptariamos problemos susijusios su euro
zonos finansiniu stabilumu. | forumg yra kvieCiami jvairiausi rinkos dalyviai ir analitikai, kurie yra
i8rinkti pristatyti pagrindinius finansy sistemos sektorius.

ECB yra jsteiges bendra prieziiiros mechanizmg (BPM), tai yra Europos banky priezitiros sistema.
BPM pagrindiniai tikslai yra:

e Uztikrinti, kad Europos banky sistemos veikla biity patikima ir saugi;

¢ Didinti finansing integracijg ir finansy sistemos stabiluma;

e UZztikrinti prieziiirg ir kontrolg.

BPM paskirtis yra sugrazinti zmoniy pasitikéjimg Europos banky sektoriumi ir padidinti banky
atsparumg krizéms.

Didelé rol¢ uztikrinant finansinj stabilumg tenka ir Europos Sajungai. 2010 metais euro zonos Salys

ikiirée Europos finansinio stabilumo fondg (EFSF). Fondas buvo sukurtas kaip laikinas kriziy sprendimo
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mechanizmas, jo pagalba pasinaudojo tokios Salys kaip Airija, Portugalija ir Graikija. Pagrindinis fondo
tikslas yra suteikti paskolas euro zonos valstybéms, kurios patiria finansinius sunkumus. Fondas daugiau
nebe teikia finansinés pagalbos, o egzistuoja tik tam, kad buty vykdomi ankstesni su fondo veikla susij¢
Jsipareigojimai. Jo pagrindin¢ funkcijg perémeé Europos finansinio stabilumo mechanizmas (EFSM). Jis
pradéjo savo veikla 2013 metais. Esant poreikiui euro zonos valstybés gali skolintis i§ EFSM.

Taip pat 2010 metais buvo jkurta Europos sisteminés rizikos valdyba (ESRV). Jos pagrindinis
tikslas yra stebéti makroprudencing finansy sistemos biiklg ir sisteminés rizikos augimo prevencijg. Tam,
kad sitie tikslai buty vykdomi, ESRV turi teise iSleisti rekomendacijas ir jsp¢jimus, tai pat ESRV gali
teikti konsultacijas. Taciau ESRV negali naudotis finansinio stabilumo uztikrinimo instrumentais
tiesiogiai, $itos pareigos priklauso atitinkamos $alies finansy sistemos priezitiros institucijai. Pagrindiné
priezastis kodé¢l atsakomybé uz rekomendacijy jgyvendinimag finansinio stabilumo palaikymui atitenka
valstybés valdziai yra ta, kad ekonomikos ciklai ir finansy sistemos struktiira gali stipriai skirtis lyginant
Europos Sajungos Salis. Egzistuojantys skirtumai tarp Europos saliy ekonomiky patvirtina Sitg fakta. D¢l
to, yra priimtiniau, kad kiekviena $alis taikyty rekomendacijas atsizvelgiant j savo ekonomikos buklg.
Decentralizuota sistema, kurioje rekomendacijy kirimas ir vykdymas néra vienos institucijos pareiga
sukuria tam tikras problemas ir rizikas. Atsiradus tokiai situacijai, dviem, priklausomos viena nuo kitos,
Salims reikia vykdyti gautas rekomendacijas, tam, kad jy neistikty krizé. Yra tikimybe, kad viena i$ Saliy
nesugebés laiku jvykdyti gautas rekomendacijas. Tokiu atveju sunkumai istikty ir antra $alj. Europos
sistemings rizikos valdybos tikslai yra:

e Rinkti ir analizuoti informacija, kuri yra biitina nustatyti sisteminei rizikai;

e [spéeti, kad sisteminés rizikos lygis yra didelis;

e Rengti rekomendacijas, kokiy veiksmy reikia imtis reaguojant | nustatytg rizika;

e Stebéti, kaip yra vykdomos parengtos rekomendacijos ir perspéjimai;

e Bendradarbiauti su Europos prieziiiros institucijomis;

Europos sisteminés rizikos valdyba yra Europos finansy priezitiros institucijy sistemos dalis.
Europos finansy priezitros institucijy sistemos (EFPIS) pagrindinés dalyvés yra Europos prieziiiros
institucijos, Europos sisteminés rizikos valdyba ir nacionalinés priezitiros institucijos.

I Europos priezitiros institucijas jeina (EPI):

e Europos bankininkystés institucija (EBI);

e Europos draudimo ir profesiniy pensijy institucija;

e Europos vertybiniy popieriy ir rinky institucija;

Pagrindiniai EPI uzdaviniai yra ripintis ES finansy prieziiiros praktikos vienodinimu. Tam yra
sukurtas finansy jstaigoms skirtas rizikos ribojimo standarty rinkinys. EPI taip pat gali jvertinti finansy

sektoriuje augancia rizika ir sektoriaus pazeidziamumg. EPI atitenka svarbus vaidmuo gerinant vidinés
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rinkos veikimg. Tai yra daroma uztikrinant auk$ta ir patikimag reguliavimo ir kontrolés lygi, yra
skatinamas vienody konkurencijos salygy sudarymas. EPI rengia techninius reguliavimo standartus ir
techninius jgyvendinimo standartus. Taip pat jos iSleidzia gaires ir rekomendacijas rizikos suvaldymo
uztikrinimui.

Pagrindinis EFPIS tikslas yra uztikrinti, kad Europos Sajungos Salyse finansy priezitira biity nuosekli
ir tinkama. EFPIS pagalba yra apribojama mikro ir makro rizikos. Pagrindinis tikslas apribojant
mikrolygio rizikag — yra atskiry finansy jstaigy priezitra, tokiy budy yra apsaugomi vartotojai.
Makrolygio rizikos ribojimo priemonémis yra siekiama apsaugoti finansy sistemg bendrai. Pazvelgus j
EFPIS struktirg galima suprasti, kad uz mikrolygio rizikas yra atsakingos Europos prieziiiros
institucijos, o uz makrolygio rizikos — Europos sisteminés rizikos valdyba.

Ekonominé ir pinigy sajunga (EPS) — dar viena Europos finansinj stabilumg uztikrinanti institucija.
Sajunga apima Europos Sajungos Saliy fiskalinés politikos koordinavima, bendra pinigy politika ir
bendrg valiuta. EPS padéjo suvienodinti Saliy finansinéms institucijoms taikomas taisykles ir uztikrinti
ju priezitira.

G20 susitikimai yra dar vienas biidas uztikrinti $aliy finansinj stabiluma. Sis forumas buvo sukurtas
tam, kad Salims biity paprasCiau uztikrinti tarptautinj finansinj stabiluma. Forumo mastas padidéjo po
2008 mety pasaulinés krizés. Buvo priimti sprendimai Saliy ekonomiky stimuliavimui, likvidumo
uztikrinimui, finansiniy institucijy kapitalo sustiprinimui, indeliy apsaugai ir t.t. Buvo paskelbti
pagrindiniai reformy principai:

e Sustiprinti skaidrumg ir atskaitomybe. Apskaitos standartai turi buiti perzidiréti ir paSalintos jy
silpnosios vietos. Tokiu budu biity uztikrinta, kad jmonés teikty tikslig informacija apie
sudétingus finansinius instrumentus. Be kita ko, taip dirbama ties globalaus apskaitos standarto
sukiirimu.

e Geresnio reguliavimo uztikrinimas. Salis turi pateikti informacija apie savo reguliavimo sistema
ir jos struktirg. Taip uztikrinama, kad jvairiy Saliy sistemos bty suderintos. Nacionalinés ir
regioninés valdzios institucijos turi perziureti jstatymus susietus su bankroty. Kapitalo
apibrézimas turi biiti suderintas, tokiu biidu buty aiSkus kapitalo ir kapitalo pakankamumo
normatyvo reguliavimas. [statymai turi uZtikrinti, kad reitingavimo agentiiros atitikty
auks$ciausius standartus, nes tai paSalinty interesy konflikto galimybes. Turi biiti perzitréti ir
sustiprinti kapitalo pakankamumo normatyvai.

e Finansy rinky integracijos skatinimas. Nacionalinés ir regioninés valdZios institucijos turéty
skatinti finansy rinkos dalyvius dalintis informacija apie rinkos stabilumg ir uztikrinti reikiamy
sprendimy atradima.

e Tarptautinio bendradarbiavimo stiprinimas. Turi biiti uZtikrintas tarptautinis bendradarbiavimas

su tikslu apsaugoti finansy rinkas ir uztikrinti bendrg stabiluma.
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Tarptautiniy finansiniy institucijy reformavimas. Turi buti perzitréti ir, jei reikia, padidinti

Tarptautinio valiutos fondo, Pasaulio banko ir kity tarptautiniy plétros banky resursai.

Siy principy pagalba sickiama uztikrint, kad daugiau nepasikartoty 2008 mety krizés scenarijus

(Declaration of the Summit on Financial Markets and the World Economy, 2008)

Lietuvos mastu viena i§ pagrindiniy finansinj stabilumg priziiirin€iy institucijy yra Lietuvos

centrinis bankas (LB). Pagrindinés LB finansinio stabilumo uztikrinimo priemongés yra:

Atsakingo skolinimo nuostaty platinimas.

Anticiklinio kapitalo rezervo sudarymas.

Kity sisteminés svarbos jstaigy kapitalo rezervo uZztikrinimas.

Kity Europos Sajungos valstybiy makroprudencinés politikos priemoniy taikymas.

Indéliy draudimas

(Lietuvos banko finansinio stabilumo uztikrinimo priemonés, 2018)

Taip pat LB turi savo makroprudencinés politikos strategija, kurig sudaro penki tarpiniai tikslai:

Perteklinio kredito augimo ir pernelyg didelio finansinio sverto ribojimas. Per greitas kredito
augimas kartu su per daug dideliu finansiniu svertu sudaro pagrindg finansy krizés atsiradimui.
Turto ir jsipareigojimy terminy neatitikimo bei uzsienio valiutos kurso ir likvidumo rizikos
ribojimas. Dél banky veiklos ypatumy — turto ir jsipareigojimy terminy bei jy valiuty neatitikimo
— bankai privalo tinkamai valdyti atitinkamas rizikas.

Didelés pozicijy koncentracijos atskiruose sektoriuose ribojimas. 2008 mety krizé parode, kad
tai gali neigiamai visg Salies finansy sektoriy.

Riboti sisteminj poveikj galin¢ias turéti finansy jstaigy netinkamas paskatas, siekiant sumazinti
Ju neatsakingo elgesio pavojy.

Finansy infrastrukttros atsparumo stiprinimas.

(Lietuvos bankas, 2015)
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e Anticiklinis kapitalo rezervas

e Kredito dydzio ir jkeisto turto vertés santykis

e Pajamy ir skolos santykj reguliuojancios priemonés

e Finansinio sverto rodiklis

e Likviduma koreguojancios priemonés

Makroprudencinés priemonés

e Uzsienio valiutos kurso rizikg koreguojancios priemonés

e Pozicijy ribojimas pagal atskirus sektorius, turto riisj

e Kapitalo rezervas sistemiskai svarbioms finansy jstaigoms

e Sisteminés rizikos rezervas

e Mokejimo ir vertybiniy popieriy atsiskaitymo sistemy priezitira

e Kita

v

Rodikliai

\4

Tarpiniai tikslai

Kredito augimas ir

finansinis svertas

Turto ir jsipareigojimy
terminy neatitikimas,

likvidumas

Pozicijy koncentracija

Finansy jstaigy paskatos

Finansy rinkos

e . infrastrukttiros
prisiimti sisteming rizikg
atsparumas
Sisteminé rizika
Cikline Strukttiriné

v

Finansinis stabilumas

Saltinis: Houben, Molen., Wierts. 2012, p.23

4 pav. Salies finansinio stabilumo uZztikrinimo makroprudencinés priemonés
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Makroprudenciné politika dazniausiai yra kuriama tam, kad bty padidintas finansy sistemos
atsparumas krizéms, tai daroma mazinant sistemingé rizikg. Tac¢iau daznai makroprudencinés politikos
veiksmai sumazina ekonomikos aktyvuma. Kitaip tariant, kaina uz stabilumg yra sulétéjes ekonomikos
augimas. I$ kitos pusés, netaikant makroprudencinés politikos, ekonomika gali iStikti krizé, o tai dar

labiau sumazins ekonomikos augima.
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2.SALIES FINANSINIO STABILUMO VERTINIMO METODOLOGIJA

2.1

Finansinio stabilumo vertinimo metodai

Mokslininkai jau kuris laikas bando sukurti tinkamg sistema, kuri galéty pranesti apie artéjancia

krizg. 2003 metais Tarptautinis valiutos fondas pateiké finansinio stabilumo rodikliy rinkinj, kurj sudaré

39 rodikliai. Rodikliai yra padalinti j bazinius ir rekomendacinius. Baziniai rodikliai — taikomi visoms

Salims bendrai, rekomendaciniai rodikliai gali buti taikomi kiekvienai valstybei individualiai, pagal

Salies ekonomikos struktiirg (Freitakas ir Mendelsonas, 2016)

Taciau toks rodikliy kompleksiSkumas apsunkina finansinio stabilumo nustatyma, yra sudétinga

nustatyti nuokrypiy priezastj. Sita fakta patvirtina tai, jog stabilumo rodikliy rinkinys nepadéjo nuspéti

2008 mety krizés, arba buvo nepakankamai informativus, tam kad biity priimtas sprendimas.

Taip pat egzistuoja nemazai bandymy sukurti finansinio stabilumo indeksg tik vienai, tam tikrai

valstybei. Pavyzdziui Turkijai (Turkijos centrinis bankas,2009), Kolumbijai (Morales ir Estrada, 2010),
Cekijai (Gersl ir Hermanek, 2008).

Pagrinde yra naudojami keli finansinio stabilumo indekso kiirimo biidai:

Svertinio vidurkio. Tai yra paprasCiausias ir dazniausiai naudojamas biidas. Gautas
indeksas susidaro i§ pirminiy rodikliy svertinio vidurkio. Gersl ir Hermanek (2008)
panaudojo §ita metoda kuriant finansinio stabilumo indeksa Cekijai, remiantis Tarptautinio
valiutos fondo sitilomy rodikliy rinkiniu. Turkijos Centrinis bankas (2009) pasinaudojo
svertinio vidurkio metodika ir sukiiré finansinio stabilumo indeksg remiantis turto kokybes,
likvidumo, wvaliutos kurso, paliikany normos, pelningumo ir kapitalo pakankamumo
rodikliais. Tam, kad sukurty finansinio stabilumo indeksa Makao specialiajam
administraciniam regionui, Cheang ir Choy (2011) pritaiké svertinio vidurkio metoda 19-
kai rodikliy kuriuos suskirsté j tris grupes: “finansinio stabilumo”, kuri yra i§ dalies panasi
1 Tarptautinio valiutos fondo rodiklius; “finansinio pazeidZiamumo”, regiono
makroekonominiai faktoriai; ir “regiono ekonominis klimatas”, makroekonominiai
kaimyniniy regiony rodikliai. Prie§ jtraukiant j indekso apskaiciavimg, rodikliai buvo
standartizuoti. Morales ir Estrada (2010) panaudojo svertinio vidurkio metoda kuriant
Kolumbijos finansinio stabilumo indeksa, taip pat jie bandé sukurti stabilumo indeksus ir
atskiroms finansiniy institucijy grupéms.

Pagrindiniy komponenty analizés. Sitas metodas irgi yra pladiai paplites, indekso
apskaiCiavimui yra nustatomi pagrindiniai komponentai, kurie daro didZiausig jtaka Salies
ekonomikai. Nustacius pagrindinj komponentg (ta, kuris daro didziausig itakg ekonomikai

i§ visy) jis yra naudojamas kaip finansinio stabilumo indeksas. Brave ir Butters (2011)
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panaudojo $ita metodg JAV finansinés buklés indekso karimui. Buvo nustatyta 100
finansiniy kintamyjy, visi rodikliai buvo sugrupuoti i tris grupes: pinigy rinka, skolos ir
nuosavas kapitalas, ir banky sistema. Morales ir Estrada (2010) panaudojo pagrindiniy
komponenty analizés skaiCiavimo metodg kaip alternatyvg svertinio vidurkio metodui
apskaiciuojant Kolumbijos finansinio stabilumo indeksa. Pagrindiniy komponenty analizés
buvo panaudotas apskaiCiuojant Izraelio finansinio stabilumo indeksa (Arzamasov ir
Penikas, 2014).

e Kiti finansinio stabilumo indekso apskai¢iavimo budai. Lunde (2009) kuré finansinio
stabilumo indikatorius Danijos banky sistemai. Autorius teigia, kad banky individualus
rodikliai geriau tinka finansinio stabilumo stebéjimui nei, vienas agreguotas indeksas.

Finansinio stabilumo svarba yra neabejotina, todél ir egzistuoja daug jvairiausiy finansinio
stabilumo vertinimo metody. Dazniausiai yra naudojamas metody rinkinys, tai yra daroma tam, kad
galima bty maksimaliai tiksliai nustatyti galimus pavojus ir kad Salies ekonomika likty sveika.
Finansinj stabilumg galima vertinti kaip kokybiSkai, taip ir kiekybiskai. Taciau kokybiSkas vertinimas
néra labai patrauklus dél sudétingo rezultaty pagrindimo ir vertinimo. Todél kiekybiniai rodikliai placiau
naudojami, jy pagalba galima tiksliai nustatyti esamg situacija ir priimti atitinkamus sprendimus, taip
pat rezultatai gali buti lyginami tarpusavyje.

Plati analitiné strategija yra naudinga veiksmingam sisteminés rizikos steb¢jimui. Turto kainy
nesutapimai, per didelis finansinis svertas ir terminy neatitikimai yra ciklinio pazeidziamumo
pavyzdziai. Stiprus finansiniai tarpusavio rysiai sukelia iy problemy multiplikavimg (uzkrato efekta).
Ciklinés sisteminés rizikos stebéjimui yra priimtiniausia taikytini modeliams, kurie remiasi laiko
eilutémis. Tokiems modeliams galima priskirti ankstyvo perspé¢jimo modelius, kurie remiasi kredito ir
finansy rinkos rodikliais. UZkrato rizikos stebéjimas daZzniausiai vykdomas per uzkrato efekto modelius
arba salyginiy nuostoliy tikimybés modelius.

Kaip jau buvo minéta, pastaruoju metu yra dedama labai daug pastangy i bendro finansinio
stabilumo rodiklio sukiirima, kurio déka biity sulyginti skirtingy $aliy rodikliai. Finansinio stabilumo

vertinimo rezultatai dazniausia btina vieSai prieinami — Lietuvoje juos skelbia Lietuvos bankas.

2.2 Testavimas nepalankiausiomis salygomis

Vienas i§ placiausiai naudojamy finansinio stabilumo vertinimo metody yra testavimas
nepalankiomis sglygomis. Lietuvos bankas apibiidina testavima nepalankiausiomis saglygomis kaip biidg
1§ anksto jvertinti finansy sistemos, dazniausiai banky, atsparumg skirtingy rasiy rizikai, kuri gali
atsirasti ateityje. Testavimo nepalankiausiomis saglygomis uzduotis yra suzinoti “kas biity, jeigu buity”.

Tokio metodo privalumas tame, kad galima suzinoti, kokias situacijas Salies ekonomika sugebés jveikti
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ir kur yra jos silpnosios vietos dél kuriy ekonomika gali i8tikti krizé. Taigi testavimo nepalankiausiomis
salygomis pagrindinis tikslas yra kiekybiSkai jvertinti finansy sistemos atsparumg galimiems
nepalankiems ekonomikos Sokams. Lietuvos bankas skirsto testavimg nepalankiausiomis sglygomis j
dvi dalis: j testavimg i$ virSaus j apacig ir j testavima i$ apacios j virsy.

Testavimg i§ apacios ] virSy atlieka visi komerciniai bankai pagal savo turimus duomenis ir
modelius. Siuo atveju $alies Centrinis bankas gali nustatyti tam tikrus modeliavimo apribojimus (pvz,
Jvairiausiais prielaidas arba scenarijus). Taip pat Centrinis bankas patikrina ir jvertina komerciniy banky
testavimo metu gautus rezultatus. Tokiu btudu yra siekiama nustatyti kiekvieno banko atsparumg
galimiems ekonomikos sutrikimams ir nuosmukiams. Jvertings rezultatus Centrinis bankas pateikia savo
komentarus d¢l komercinio banko finansinés buklés.

Kitas testavimo biidas yra i§ viraus j apa¢ia. Sitg testavima jau atlieka pats Centrinis bankas.
Testavimo i§ virSaus | apacig metu yra palyginami rezultatai, kurie buvo gauti per testavima i$ apacios |
virSy. Tokiu budu yra palyginami skirtingy komerciniy banky gauti rezultatai ir galima atrasti rezultaty
nesutapimus, o tai taip pat padedama identifikuoti silpnas vietas ir jas pasSalinti. Abu testavimo metodai
yra svarbus makroprudencinés prieziiiros jrankiai, jy pagalba yra tiriami vieni svarbiausiy finansy rinkos
dalyviy — bankai (Lietuvos banko testavimas nepalankiausiomis sglygomis, 2018)

Bégant laikui testavimo nepalankiausiomis sglygomis metodai keitési. Pradzioje uztekdavo
jvertinti kas buty, jeigu didZioji dalis banko klienty atsiimty savo indelius. Taciau Siais laikas
mokslininkai kuria daug sudétingesnius testavimo modelius ir scenarijus. Modeliy kiirimu dazniausiai
uzsiema Tarptautinis valiutos fondas. Siy modeliy pagrindinis uzdavinys yra patikrinti banky mokuma

ir likvidumg (zr. 5 pav.).

Banko testavimas nepalankiausiomis saglygomis

Likvidumas Mokumas
Sistemos viduje Tarptautiniu mastu Sistemos viduje Tarptautiniu mastu

Saltinis: Ong, Cihak, 2014, p.2

5 pav. Banko testavimas nepalankiausiomis salygomis
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Testavimo rezultatai turi biiti informatyvus. Biitina, kad parinktas metodas tinkamai identifikuoty
pagrindiniy riziky priezastis tarp visy gaunamy rodikliy, atsizvelgiant j tiriamos sistemos unikaluma ir
kompleksiskuma. Taip pat atliekant testavima reikia atsizvelgti j finansy sistema bendrai. Jeigu Salies
finansiné sistema néra ypatingai komplikuota (ja sudaro tik keli stambus dalyviai), jai galima taikyti
paprastesnius testavimo nepalankiausiomis saglygomis metodus. Taciau stambiai ir sudétingai finansy
sistemai, kurioje yra daug dalyviy ir jie priklauso vienas nuo kito, yra bitina taikyti sudétingesnius
testavimo modelius.

Tarptautinis valiutos fondas sitlo tris testavimo metodus (Ong ir Cihak, 2014):

e Apskaitos

¢ Rinkos kainos

e Makrofinansinj

Apskaitos metodas naudoja apskaitos duomenis i$ atskiry institucijy finansiniy ataskaity (balanso,
pelno/nuostolio ataskaitos). Sitas metodas yra papras¢iausias renkant duomenis testavimui, duomenys
yra viesai prieinami ir leidzia taikyti analizg i$ apacios j virs$y. Apskaitos metodas yra kertinis testavimo
nepalankiausiomis sglygomis metodas, ji galima pritaikyti prie bet kokios finansy institucijos ir
sistemos.

Rinkos kainos metodas naudoja jvairiausiy finansy rinkos instrumenty kainas. Sio metodo
privalumas yra tame, kad gaunami duomenys yra tikslesni laiko atZvilgiu. Finansy instrumenty kaina
yra tiksliai Zinoma esamu laiku. Sitas metodas daZniausiai yra taikomas kaip apskaitos metodo
papildymas. Sis metodas yra skaidomas j tris submetodus (Ong ir Cihak, 2014):

e Pirmas remiasi nuosavo kapitalo rodikliy panaudojimu kaip alternatyva apskaitos
duomenims. Nuosavo kapitalo rodikliai gali biiti naudojami nagrinéjant finansinés
institucijos nemokumo rizika, jvertinti nuostolius esant skirtingiems scenarijams arba
jvertinti sisteminés rizikos lygj. Gauti rezultatai gali biiti naudojami iSleidZiant naujus
normatyvus sisteminei rizikai mazinti.

e Antras remiasi ekstremalios vertés teorija. Sis metodas yra naudojamas tam, kad galima
bty nustatyti visus ekstremalius jvykius, kurie gali padaryti didelg zalg finansinés sistemos
stabilumui. Nustacius galimus jvykius yra apskai¢iuojama nelaimés priklausomybé nuo
tam tikry salygy naudojant loginius modelius. Kitaip nei standartinis testavimas
nepalankiausiomis sglygomis, S$is metodas nenustato kapitalo poreikio, jis parodo
potencialas finansy institucijas, kurias gali paveikti nestabilumas kitose valstybése ar

finansy institucijose.
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e Tretias remiasi neapibréztumo analize. Sio metodo pagalba galima apskai¢iuoti
makroekonominiy veiksniy santykius su banko turto arba kredito rizikos indikatoriais.

Gauta informacija yra integruojama j scenarijus prognozuojant banky sektoriaus rizikas.
Makrofinansinis metodas fokusuojasi ties finansy ir nefinansy sektoriy sgsajomis. Makrofinansinis
metodas gali bati laikomas kaip atskira kity dviejy metody dimensija (Zr. 2 lent.). Sita metoda galima
taikyti ir apskaitos, ir rinkos kainos duomenims, apskaiciuojant papildomus makrofinansiniy sasajy
modelius (“palydoviniai modeliai”), kurie tiesiogiai jungia makroekonomines prielaidas ir rizikos
veiksnius. Taciau, nors palydoviniai modeliai paprastai yra kity dviejy metodiky dalis, jie taip pat yra
pagrindiné kai kuriy testavimo nepalankiausiomis saglygomis metody dalis, todél §j metoda galima
priskirti prie atskiros kategorijos. Makrofinansinis metodas jgijo reikSminguma per 2008 mety pasauling
krize. Jis buvo panaudotas TVF siekiant jvertinti pasaulinj kapitalo trukuma, atsizvelgiant j rinkos
struktirizuoty produkty perkainojimo dinamika. Valstybiy valdzios institucijos ir tre¢iyjy Saliy atstovai
panaudojo makrofinansinius modelius (jungiant banky finansines ataskaitas su makroekonominiais

veiksniais) su tikslu iSanalizuoti banky sektoriaus pazeidziamumg ateityje.

2 lentelé. Testavimo nepalankiausiomis salygomis metodai

Apskaitos metodas Rinkos kainos metodas

Pagrindinis duomeny Saltinis Apskaitos duomenys (balansas, | Finansy rinkos duomenys
pelno/nuostolio ataskaita, (akcijy kainos, obligacijy
pinigy srauty ataskaita) kainos, kity finansy rinkoje
prekiajamy vertybiniy popieriy

kainos, paliikany norma ir kt.)

Papildomas duomeny Saltinis Nelaimés tikimybe, rinkos Apskaitos duomenys
duomenys (kainy kintamumas,

paliikany norma, valiuty kursai)

Testavimo tipas Mokumo, likvidumo, sistemos | Apsiriboja ties mokumo
analizé testavimu per priklausomybeés

lygi nuo finansiniy institucijy

Testavimo daznis Priklausomai nuo duomeny Kasdien arba greiciau
pateikimo ciklo (kas ketvirtj,

kas pusmetj, kas metus)
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Taikymo galimybés

Bankai ir kitos finansy
institucijos (jei egzistuoja

atskaitomyb¢)

Apribotas Salimis kuriuose
finansy rinka uzima didele
finansy sistemos dalj. Privalo

biiti finansy rinkos dalyviu

Gaunamas rezultatas

Ivairts turto santykiai,
likvidumo koeficientas,
mokumo jvertinimas, banky
sarasas, kurie nevykdo

nustatyty reikalavimy

Galimy praradimy suma,

uzkrato efekto tikimybé

Stipriosios puseés

Tiksliai nurodo rizikos ras;j

Maziau priklauso nuo duomeny

kiekio nei apskaitos metodas

Silpnosios pusés

Priklauso nuo duomeny

Sudétinga nustatyti rizikos

priezastj

Saltinis: Ong, Cihak, 2014, p.3

Tarptautinis valiutos fondas itemptai dirba platinant testavimo nepalankiomis salygoms

pritaikymo galimybes. Tikslas yra sukurti visapusiSka modeliy rinkinj ir uZtikrinti, kad jy taikymas

tinkamai atspindéty rizikas gresiancias vidaus ir tarptautinéms finansy sistemoms. Su tuo tikslu TVF

darbuotojai daugiausiai démesio skiria keturioms pagrindinéms sritims:

e Kurti ir tobulinti banky testavimo nepalankiausiomis saglygomis modelius;

o Atlikti testavimus nepalankiausiomis saglygomis nebankinéms finansinéms institucijoms ir

infrastrukttirai;

e Pasalinti informacijos spragas ir pagerinti jos kokybe;

e Plétoti testavimo nepalankiomis saglygomis politika ir gaires.

Vis dar egzistuoja daugybé galimybiy testavimo nepalankiausiomis sglygomis tobulinimui. TVF

toliau tobulina, kuria ir kalibruoja modelius, pritaiko aktualiausia informacija. Be to, TVF plecia darbus

bandant gauti tinkama informacija dél makroekonomikos ir banky sistemos Soky griztamojo rysSio —

vienos 1§ maziausiai iStirty testavimo nepalankiausiomis sglygomis sriciy. Per pastargjg pasauling krize

paaiskéjo, kad yra poreikis atlikti testavima nepalankiausiomis salygomis nebankiniam finansy

sektoriui. TVF vykdo darbus plétojant Zinias Sioje srityje, taciau reikia padaryti dar labai daug tam, kad

biity pasiektas banky sektoriaus priezitiros lygis. Taip pat TVF skiria daug démesio testavimo

nepalankiausiomis salygomis teisinei pusei, jos tobulinimui ir jgyvendinimui. Egzistuoja labai didelés

pasirinkimo galimybés vykdant testavimg nepalankiausiomis sglygomis: skirtingi metodai, scenarijai,

prielaidos. Testavimas yra naudojamas besikeiciancioje finansinio stabilumo ir reguliavimo aplinkoje,

todél iSkyla klausimas dél testavimo efektyvumo, rezultaty interpretacijos ir jy palyginimo tarptautiniu
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mastu. Atsizvelgiant | tai, TVF stengiasi pagerinti testavimo nepalankiausiomis salygomis naudg ir
patikimuma, palyginimo tikslams yra bandoma uztikrinti testavimo vienoduma, tiek vienos finansy
sistemos mastu, tiek tarptautiniu mastu.

Lietuvoje banky sistemos testavimg nepalankiausiomis salygomis atlieka Lietuvos bankas.
Testavimo pagrindinis tikslas yra kiekybiskai jvertinti Lietuvos banky sistemos ir kity finansiniy
institucijy atsparumg ekonomikos Sokams ir trumpojo laikotarpio likvidumo sukrétimams. Banky
likvidumas yra tikrinamas vertinant neigiamy makroekonominiy jvykiy jtaka banky pelningumo
pokyciams ir kredito rizikos augimui. Lietuvos bankas iSskiria tris testavimo etapus:

Pirmame etape yra sudaromas nepalankus scenarijus (tai gali buti jvairios tikimybés jvykis).
Scenarijus sudaromas atsizvelgiant j daugybe aplinkybiy, tokiy kaip: Salies Gikio plétros prognozés,
ekonomikos statistiniy rodikliy duomenis ir kita.

Antrame etape yra pritaikomi ekonometriniai modeliai, jy pagalba yra nustatoma kaip keiciasi
banky rodikliai priklausomai nuo ekonominiy poky¢iy. Siame etape yra naudojami dviejy tipy modeliai:
kredito nuostoliy ir pelningumo.

TreCiame etape gauti modeliavimo rezultatai yra surenkami j bendra pelno/nuostolio ataskaita.
Kartu yra jvertinama, kaip keiCiasi banky kapitalo ir turto santykis. Gauti kapitalo pakankamumo
rodikliai parodo banky sistemos atsparumg galimiems Sokames.

Lietuvos bankas teigia, kad Lietuvos banky testavimo nepalankiausiomis sglygomis rezultatai
rodo, kad banky sektorius gali vykdyti keliamus reikalavimus net ir susidiirgs su didelio masto sukrétimu
(Lietuvos Banko Finansinio Stabilumo Apzvalga, 2018).

Atliekant testavimg nepalankiausiomis sglygomis reikia atkreipti démesj j taikoma scenarijy.
Scenarijai gali biiti naudojami jvairiems tikslams siekiant jvertinti institucijos, jmonés arba pramonés
Sakos finansinj paZeidziamuma. Testavimas taip pat gali padéti jvertinti tam tikry rizikos mazinimo
priemoniy efektyvuma. Scenarijy taikymo btidai gali biti jvairus, taciau galima iSskirti pagrindinius
variantus (International Actuarial Association, 2013):

e Mokumo testavimas ir finansinés buklés ataskaitos. Imonés finansinio pajégumo
vertinimas yra pagrindinis finansinés analizés uzdavinys. Analizés pagalba siekiama
nustatyti, ar jmon¢ turi arba potencialiai gali gauti pakankamai finansiniy istekliy tam, kad
galéty jvykdyti visus savo finansinius jsipareigojimus. Mokumo testavimas istiria skirtingy
ivykiy poveiki imonés mokumui. Testavimo metu yra nustatoma kokig finansing jtampa
Jmoné pajégi iStverti ir testi savo veikla. Rezultatai yra vertinami atsizvelgiant | tai, ar
jmoné atitinka kapitalo reikalavimus. Vienas kiekybinis tyrimas negali pilnai parodyti
visas galimas rizikas ir neapibréztumus. Nors jvairus vidiniai modeliai ir gali pateikti daug
naudingos informacijos, taciau tinkamam mokumo jvertinimui bitina jtraukti jautrumo

analize ir testavimg nepalankiausiomis sglygomis. DaZniausiai analitiniai modeliai néra
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kalibruojami pakankamai gerai ir negali tinkamai atspindéti rety arba hipotetiniy jvykiy
galimg poveikj. Tokiai atvejais yra beveik nejmanoma tiksliai jvertinti jy nedidelés
tikimybés, todél kapitalo rezervo reikalavimai negali buti tinkamai nustatyti. Neturint
pakankamo rezervo, jvykus mazai tikétinam ar net nenumatytam scenarijui gali kilti krizé.
Scenarijy analizé ir testavimas nepalankiausiomis salygomis gali biiti geriausias budas
norint priimti tinkama sprendima dél kapitalo rezervo didinimo arba pasinaudoti kitais
rizikos mazinimo metodais.

¢ Rizikos valdymas. Rizikos valdymo tikslas yra nustatyti, kickybiSkai iSreiksti, suprantamai
pateikti informacija apie rizikos riSys ir masta atitinkamoms suinteresuotoms Salims ir
prireikus pateikti pasitilymus kaip suvaldyti Sias rizikas, kad jos atitikty jmonés rizikos
apetita. Norint jvykdyti Sias uzduotis rizikos valdytojas gali suformuoti scenarijy spektra,
kurie numatyty jmonés pazeidziamuma esant tam tikroms rizikoms arba jvertinti $iy
scenarijy poveikj jmonés finansinei buiklei. Svarstant apie galimus $velninanc¢ius veiksmus,
bitina iSbandyti jy efektyvuma pritaikant atitinkamus scenarijus ir vykdant testavima
scenarijy salygomis (keiCiant bazinius nustatymus), tai gali padéti iSvengti klaidingo
sprendimo.

e Kiekybiskai nejvertinamos rizikos analizé. Scenarijy taikymas taip pat yra tinkamas
naudoti esant neapibréZtumui, ypac kai yra sudétinga kiekybiSkai nustatyti galima poveik].
Egzistuoja tam tikros rizikos su kuriomis susiduria draudimo bendrovés ir apie kurias néra
duomeny, jy tikimybé yra labai neaiSki. Taciau joms jvykus gali atsirasti problemy dél
imongs finansinés biuklés. Taip pat egzistuoja problemos su operacinés rizikos jvertinimu.
Dél to j operacings rizikos kapitalo reikalavimus néra taip atidziai zilirima kaip j rizikas
susijusias su finansy rinkomis. Scenarijy naudojimas gali buti efektyvi priemoné norint
apsisaugot nuo tokiy riziky. Tokiy scenarijy panaudojimas yra svarbus kapitalo
pakankamumo nustatymo modeliy papildymas.

Teisingai parinktas testavimo scenarijus arba jy rinkinys yra labai svarbus etapas. Nuo jo priklauso

viso testavimo nepalankiausiomis salygomis efektyvumas.

2.3 Finansinio stabilumo rizikos indeksas

Ekonomikos kriziy pasekmés realiajam ekonomikos sektoriui daZniausiai biina skaudZios.
Finansinio stabilumo steb¢jimas yra skirtas tam, kad galima biity apsidrausta nuo Siy pasekmiy.
ISpleciant standartinj finansinio stabilumo rodikliy rinkinj, jtraukiant j jj uzkrato efekto rizikas buvo
sukurtas finansinio stabilumo rizikos indeksas (FSRI), kurio pagalba galima prognozuoti gilios recesijos

rizikg trumpuoju laikotarpiu.
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Sisteminés rizikos nustatymas, matavimas ir mazinimas yra svarbus makroprudencinés politikos
uzdavinys. Istoriniai jvykiai parodé, kad sisteminé rizika gali peraugti  sisteminj stresg ir finansinj
nestabiluma, kuris turi neigiamy pasekmiy ekonomikos augimui ir gerovei. Pastarosios pasaulinés krizés
pasekmés atsirado butent dél tokiy priezasCiy. Todél tam, kad biity jmanoma laiku priimti tinkamus
sprendimus, valstybés gali pasinaudoti bendrai pritaikoma priemone, kuri sugeba tinkamai parodyti
potencialiai nestabilias finansy sistemos vietas, kurios gali peraugti i ekonomikos krize. Finansinés
buklés rodikliai gali suteikti vertingg informacijg apie busimas rizikas ekonomikos augimui, nes
maziausi finansy sektoriaus trikdziai gali sustiprinti pirmines ateinancios krizés priezastis. Taigi,
finansinés krizés dydis priklauso tiek nuo finansy sektoriaus nestabilumo pries krize, tiek nuo krizés
sukelto pradinio Soko masto. [vairiy sisteminés rizikos rodikliy sujungimas gali teigimai paveikti
ekonominés veiklos prognoziy tikslumg, ypa¢ dideliy recesijy atveju. Tokiu pagrindu buvo sukurtas
finansinio stabilumo rizikos indeksas. Indeksas apskai¢iuojamas iSgaunant bendrg judéjimo Krypties
informacijg i$ didelio rodikliy rinkinio, apimancio informacija apie finansy disbalansg ir galima rizikos
sustipréjimg. Kombinuojant informacija gaunama i§ abiejy rodikliy tipy yra gaunamos tikslesnés
prognozes.

Sisteminé rizika yra daugialypis reiskinys, kurj galima suskirstyti j dvi placdias fazes (zr. 3 lent.).
Pirma fazé yra susijusi su sisteminés rizikos susikaupimu, kuris i$sireiskia per didé¢janc¢ius finansinius
disbalansus, susijusius su turto kainos nesutapimais ekonomikoje. Tokie judéjimai daznai yra stebimi
naudojant ekonomikos ciklo stebéjimo priemones. Antra fazé yra susijusi su sisteminés rizikos
materializavimu, kai finansiniai Sokai yra perduodami ir endogeniskai sustiprinami dél finansy sistemos
trapumo ir silpnumo. Toks uzkrato rizikos augimas yra susietas su stipriais finansy jstaigy tarpusavio
rySiais. Stebint finansinés sistemos stabilumo rizikas pagrindinis uzdavinys yra tinkamai jvertinti
tikimybe, kad sisteminé rizika materializuosis, o stebint uZkrato rizikas uzdavinys yra jvertinti finansinés

sistemos galimg bendrg Zalg (Deghi, Welz ir Zochowski, 2018)
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Rizikos ] ) N PazZeidziamumo | Modeliavimo
Fazé Matavimas Dimensija
rasis pavyzdziai budas
ISankstinio
. perspéjimo
Turto kainy o
. o " modeliai,
Rizikos Cikliska Bankroto _ nesutapimai, didelis |
) . o Laikas ' | rinkos
kaupimas rizika tikimybé svertas, laikotarpiy o
o rodikliai, laiko
nesutapimai o
eiluciy
modeliai
Uzkrato
Nuostolis . efekto
y o o Tarptautine, ) .
Soky Uzkrato jsipareigojimy . Daug  tarpusavio | modeliali,
o - arp . .
sustiprinimas | rizika nevykdymo . rysSiy galimy
‘ sektoriy _
atveéju praradimy
tikimybé

Saltinis: sudaryta pagal Deghi, Welz, Zochowski, 2018

FSRI yra skirtas trumpojo laikotarpio prognozéms. FSRI kombinuoja sisteminés ir uzkrato rizikos

duomenis ne tik siekiant numatyti neiSvengiama nuosmukj, bet taip pat nustatant kokio masto nuosmukis

gali biiti. Bitent dél to standartiniai makroekonominiai kintamieji, skirti finansinei rizikai jvertinti yra

papildomi rodikliais, kurie parodo uzkrato rizikas.

4 lenteléje makrofinansiniai kintamieji yra suskirstyti j keturias grupes:

o rizikos apetito, i kurig jeina rodikliai dazniausiai atspindintis turto kainy pokycius;

¢ nefinansinio sektoriaus disbalanso, kuris dazniausiai yra fiksuojamas per skolos pokycius;

o finansinio sektoriaus pazeidziamumas, kuris matuojamas taikant sverto rodiklius;

e uzkrato rizikos, kuri apskai€iuojama taikant jvairius matematinius modelius.
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37

Finansinio stabilumo rizikos indeksas

o _ Nefinansinio Finansinio sektoriaus o
Rizikos apetitas ] ] o Uzkrato rizika
sektoriaus disbalansas pazeidziamumas
Pasikeitimai paskoly Nefinansiniy jmoniy Bendro nuosavo Kovariacija

suteikimo standartuose

skolos augimas

kapitalo ir turto

santykis

Nekilnojamo turto
jsigijimo kainos ir

nuomos kainos rodiklis

Monetariniy finansiniy
institucijy vartojimo

paskolos namy tkiams

Kity finansiniy
institucijy paskolos (ne

banky)

Draudimo jmokos,
skirtais padengti
nelaimingus nuostolius

banky sistemoje

Komercinio

nekilnojamo turto

Monetariniy finansiniy

institucijy biisto

Banky paskoly ir
indeliy rodiklis

Banky stabilumo
indeksas

kainos paskolos namy tikiams

Didelés grazos Namy tukiy pajamy ir | Salies koncentracijos

obligacijy spredas taupymo rodiklis koeficiento pasvertas
vidurkis

Mazos palikany Nefinansinio

normos sektoriaus skoly kiekis

palyginus su BVP

Saltinis: sudaryta pagal Aikman, Kiley, Lee, Palumbo, & Warusawitharana. 2015

Uzkrato efekto matavimas gali biiti atskirai suskirstytas j keturias subkategorijas:

o sektoriaus priemongés, jos apima bendrg sisteming rizika, kuri taip pat gali biiti suskaidoma

1 individualiy finansiniy institucijy atneSama rizika;

e tarpusavio rySiy ar rizikos multiplikatoriaus priemonés apjungia standartinius rodiklius,

kuriy pagalba yra jvertinamos pagrindinés institucijos, nuo kuriy labiausiai priklauso kitos

finansinés institucijos;

e uzkrato rizikos priemonés yra naudojamos taikant bankroty kiekio augimo simuliacijas;

e sisteminés rizikos priimtinumo indikatoriai yra susij¢ su likvidumu.

Uzkrato efekto apskai¢iavimas gali biiti naudingas vertinant potencialy pirminio sukrétimo

augimg. Tod¢l jo apskai¢iavimas yra labai svarbus numatant krizés sukeltus nuostolius ekonomikai.
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Apibendrinant, finansinio stabilumo rizikos indekso pagalba galima gauti informacijg apie
sistemines rizikos poveikj realiam ekonomikos sektoriui trumpuoju laikotarpiu. Sis indeksas atsirado

neseniai, todél jis dar néra placiai taikomas.

2.4 Sintetinis stabilumo indeksas

Sintetinis stabilumo indeksas (SSI) makroprudenciniy rodikliy rinkinys, kuris vertina finansinj
stabilumg jvairiose finansy sistemos segmentuose. Paprastai jis yra apskai¢iuojamas naudojant svoriy
sumos metodg. SSI apibtidina dabarting situacija ir neparodo galimos ateities.

SSI reikSmé savaime nieko neparodo, rodiklis gali biiti naudojamas tik palyginti su kitais
periodais. Todél nejmanoma pasakyti ar rodiklis yra geras ar blogas, bet yra jmanomas nustatyti ar jis
yra geresnis ar blogesnis nei praeito periodo rodiklis. SSI daznai pateikiamas kaip nuokrypis nuo
vidutinés reikSmés.

Sintetinis stabilumo indeksas néra galutiné finansinio stabilumo uZztikrinimo priemoné. | indeksa
reikia ziGréti kaip | pradinj analizés etapa. Iprastai finansinio stabilumo analizé prasideda nuo
makroprudenciniy rodikliy analizés. Sis metodas yra panagus j testavimo nepalankiausiomis salygomis
“i$ apacios ] virSy” metoda. SSI leidzia pradéti analiz¢ nuo bendro vaizdo, o paskui jau skaidyti indeksa
1 atskirus makroprudencinius rodiklius. Kitaip tariant, SSI nekei¢ia makroprudenciniy rodikliy, jis juos
papildo.

Maliszewski (2009) isskiria Siuos SSI kiirimo etapus:

e pasirinkti finansy sistemos stabilumo aspektus, pasirinkti makroprudencinius rodiklius
kurie padés jvertinti finansinés sistemos stabiluma ir SSI apskai¢iavimo daznj;

e priskirti svorius pasirinktiems makroprudenciniams rodikliams ir sujungti juos i bendrajj
indeksa;

e jvertinti gauto SSI reikSme.

Pirmame etape yra biitina nustatyti analizuojamos finansy sistemos struktiira. DaZniausiai
svarbiausia finansy sistemos dalis yra banky sektorius. Todél makroprudenciniy rodikliy diapazonas
daZniausiai apsiriboja banky sektoriumi. D¢l to, kad makroprudenciniai rodikliai yra pasirenkami
praklausomai nuo Salies finansy sistemos, SSI yra netinkamas taikyti tarptautiniams palyginimams.
Priklausomai nuo makroprudenciniy rodikliy pasirinkimo yra nustatomas SSI apskai¢iavimo daznis. Jei
makroprudenciniai rodikliai priklauso tik finansy rinkoms, SSI galima apskaiciuoti kasdien, taciau jei
rodikliams reikalingi duomenys yra gaunami i§ finansiniy ataskaity, SSI jmanoma apskaiCiuoti ne

dazniau nei kartg per ketvirtj.
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Pagrindiné Sio metodo taikymo problema yra tinkamas makroprudenciniy rodikliy svoriy
nustatymas. Priskyrus netinkamg svori, modelis gali stipriai iSkraipyti galutini rezultata. Maliszewski
(2009) siiilo Siuos svoriy nustatymo biidus:

e Pagal eksperty nuomong;

e Standartizacija;

e Pagal rinkos segmenty dydZzius;

e Pagal faktorinés analizés pirmo faktoriaus koeficienta;

e Pagal kintamyjy transformacija, naudojant kumuliacing pasiskirstymo funkcija;
e Pagal VAR modelj;

e Pagal logistinés regresijos modelj.

Kai svoriai yra priskirti yra atlieckamas SSI apskaiCiavimas. Maliszewski (2009) teigia, kad
geriausi rezultatai yra gaunami naudojant standartizacijos ir rinkos segmenty dydziy svoriy nustatymo
biidus.

Apibendrinant, sintetinis stabilumo indeksas yra papildoma priemoné¢ padedanti uZztikrinti
finansinj stabilumg remiantis makroprudenciniais rodikliais. Gaunamas rodiklis turi biiti vertinamas
atsargiai, nes jo reik§mé stipriai priklauso nuo makroprudenciniy rodikliy rinkinio ir jy svorio. Taip pat
Jis néra tinkamas tarptautiniam palyginimui. Maliszewski (2009) panaudojo sintetinj stabilumo indeksa

apskaiciojant Lenkijos finansinj stabiluma.

2.5 ISankstinio perspéjimo modeliai

I[Sankstinio perspéjimo sistemos (IPS) yra vienas i§ populiariausiy finansinio stabilumo
uztikrinimo metody. Siy sistemy pagalba galima atpaZinti artéjantj ekonomikos sutrikima, tai daroma
vertinant finansinius, makroekonominius ir kitus rodiklius. Kai rodiklis nukrypsta nuo statistinio
vidurkio, tai signalas, kad rizika pasieké pavojingg ribg ir valdzia turi imtis tam tikry priemoniy su tikslu
sumazinti atsiradusias rizikas. Tokios sistemos gali biiti naudojamos kaip atskiroms institucijoms, taip
ir visai finansy sistemai. IPS remiasi dviem pagrindinémis prielaidomis:

e Egzistuoja stabilus priezastinis rySis tarp kriziy ir krizes sukelianc¢iy veiksniy;
e Krizes sukeliantis veiksniai gali biiti nustatyti prie§ prasidedant krizei.

Nustatyti krize sukeliancius veiksnius prie§ jvykstant krizei yra labai sudétinga. Krizés gali
prasidéti del daugybés jvairiy priezasCiy. Banky sektoriaus krizé gali atsirasti staigiai iSsaugus
kreditavimui, todél prasideda turto kainy augimas, kuris stipriai nukrypsta nuo vidurkio. Valstybés
skolos jsipareigojimy nevykdymas gali atsirasti, kai valstybé prisiskolina uzsienio valiutos trumpajam

laikotarpiui neturint atitinkamos valiutos rezervy arba neturint pakankamy prekybos pajégumy uzsienio
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valiutos generavimui. Kai prasideda krizé, jmanoma nustatyti jos judéjimo Kryptj ir galimas pasekmes.
Pavyzdziui, esant informacijos asimetrijai bankai gali nustoti skolinti vienas kitam krizés metu, nes
nezino kuris bankas laiko netinkama turtg. Jei Centrinis bankas nesugebés atlikti paskutinio skolintojo
funkcijos, likvidumo problemos gali i$plisti tarp banky per uzkrato efekts.

Ne visi autoriai sutinka dél IPS efektyvumo. Bell ir Pain (2000) teigia, kad IPS metodo taikymas
yra nepakankamai tikslus modeliuojant banky krizes ir, kad, kai kurie kintamieji atsitiktinai sutapo su
indikatoriais. Norint kad iSankstinio perspéjimo modeliai bty laikomi patikimais, jie turi buti kruops$éiai
kalibruojami ir turi sugebéti parodyti tinkamus rezultatus esant jvairiems kriziy scenarijams. Jeigu
visiSkai patikima prognozé¢ yra nejmanoma, IPS rezultatai turi biti interpretuojami labai atsargiai.
Edison (2003) teigia, kad IPS gali buti taikomos kaip diagnostiné priemoné finansy sistemos
santykiniam judéjimo krypties steb¢jimui, o ne kaip galutiniy krizés signaly matuoklis.

Atsizvelgiant | nuolat besikeiciancias finansy rinkas, bet kokios IPS rii§ys turi biiti nuolat
atnaujinamos ir pritaikomos prie esamos finansy sistemos buklés.

Taikant IPS metodg labai svarbu, kad buty:

e Apibrézta krizés sgvoka;

e Sutarta dél reprezentatyviausiy rizikos rodikliy;

e Apibréztos rodikliy ribos, kurias perzengus bus duodamas krizés signalas
e Nustatytas tinkamas laikotarpis tarp signalo gavimo ir krizés.

Visi i8vardyti zingsniai yra labai svarbus tinkamo IPS modelio sukiirimui. Jei bus neteisingai
nustatyta bent viena dalis, tai gali paveikti visg modelj ir jo rezultatai bus netikslus.

Dieter Gramlich ir kt. (2010) sitlo naudotis keliais IPS projektavimo principais. Naudojant Siuos
principus galima sukurti tinkama IPS modelj, jie padeda pasirinkti tinkamas rizikos matavimo priemones
ir rizikos veiksnius ir $iy rodikliy kombinacijas bendroje IPS strukturoje.

1. IPS tikslai ir rezultatai
e Numatomo tikslo apibréZimas
e Stebéjimo priemonés sukiirimas
2. Rizikos matavimas
e Kintamieji pagrjsti rinkos duomenimis
e Modelis gali bti taikomas ilgg laikotarpj
3. Rizikos veiksniai
e Ekonomikos rodikliy nepastovumas
¢ Finansy sistemos trapumas
e Rizikos apetitas
4. Rizikos modelis
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e Regresijos metodo taikymas

e [sp¢jimo signalo metodo taikymas

e Dirbtinio intelekto naudojimas sudétingy struktiiry ir svoriy analizei
5. IPS naudojimas

e Traktuoti IPS kaip visapusiska elementy rinkinj

e Lygiagretus skirtingy modeliy naudojimas

e Modelio naudojimas taikant jvairius scenarijus

e Modelio naudojimas taikant jvairius laiko tarpus

Dél augancio sisteminés rizikos sudétingumo, naujai sukurti IPS modeliai yra dazniau naudojami
kaip orientaciné priemong¢, o ne kaip signalizavimo priemoné¢. IPS verté yra tame, kad jj teikia sistemine
apzvalga. Kaip prieziliros priemoné, IPS turéty biiti naudojama kartu su kitomis reguliavimo
priemonémis. Atsizvelgiant j sparcius rinkos pokycius, kapitalo pakankamumo reikalavimai gali buti
kei¢iami pavéluotai, jy keitimas gali biiti nepakankamas arba jie gali nejtraukti uzkrato efekto rizikos.
Stebint rinkg su IPS pagalba, valdzia gali laiku gauti tinkamg finansy sistemos biisenos informacija.

Kuriant IPS modelj yra svarbu pasirinkti tinkamus makroekonominius rodiklius. Galima i8skirti
kelias pagrindines rodikliy grupes, t.y. Salies makroekonominiai rodikliai, finansy sistemos rodikliai.

Babecky ir kt. (2012) atliko IPS modelio tyrimg ir nustaté geriausius kriz¢ aptinkancius rodiklius
trumpuoju laikotarpiu: did¢jantis privataus sektoriaus kreditas, didéjancios jplaukos i§ tiesioginiy
uzsienio investicijy, paliikany norma, didelis infliacijos lygis pasaulyje.

Kaminsky, Reinhart (1999) savo IPS modeliy tyrime pabrézia, kad ypatinga démes;j reikia skirti
rodikliams skirtiems kredito lygio pasikeitimams nustatyti.

Apibendrinant, galima teigti, kad IPS modeliai yra populiartis finansinio stabilumo uztikrinimo
metodai. Pagrindiniai modeliuose taikomi indikatoriai yra finansy sistemos ir Salies makroekonominiai
rodikliai. Modeliai leidzia laiku gauti signalg apie artéjancia krize, kas leidzia vyriausybei laiku taikyti
prevencines priemones. Taciau dél to, kad kiekvienai finansy sistemai modeliai yra kuriami
individualiai, jie negali baiti pritaikomi kitoms valstybéms. Taip pat IPS modelis skiriasi nuo kity finansy
stabiluma uztikrinanciy indeksy tuo, kad nebando iSvesti vieng rodiklj, pagal kurj yra sprendZiama

finansy sistemos bukle.

2.6 Bendrasis finansinio stabilumo indeksas
sukurti tokj rodiklj, kuris rodyty patikima rezultatg ir, kad $is rezultatas galéty buti palyginamas su kity
Saliy gautais rezultatais. Vienas 1§ Zingsniy Sios problemos jveikimui yra TVF finansinio stabilumo

indekso (FSI) sukairimas. 2001 metais TVF patvirtino baziniy ir rekomenduojamy finansinio
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patikimumo rodikliy rinkinius — i§ viso 39 rodikliai. Naudojant bazinius ir rekomenduojamus rodiklius
yra uztikrinamas tam tikras rodikliy pasirinkimo lankstumas. Tokios baziniy ir rekomenduojamy
rodikliy kombinacijos leidzia pasirinkti rodiklius, kurie daro didziausig jtaka Salies ekonomikai
priklausomai nuo $alies iSsivystymo lygio. Siekiant nustatyti pagrindinj rodikliy rinkinj buvo naudojami
Sesi kriterijai, pagal kuriuos rodikliai turi:

e fokusuotis | pagrindines rinkas ir institucijas;

e turéti analiting reikSme;

e atskleisti savo naudinguma;

e parodyti savo naudingumg daugeliy atvejy (pavyzdziui, kaip gali buti pritaikomi

ivairiausio ekonomikos i8sivystymo ir struktiiros Salims);

e biti prieinami,

e biti koncentruoti, t.y. rodikliy sarasas turi pateikti maksimaly informacijos kieki.

Idealiu atveju rodikliai gali biiti palyginami tarp Saliy — kas biity jmanoma, jeigu visos Salys taikyty
vienodus rizikos apribojimo normatyvus ir apskaitos standartus — o tai palengvinty finansy sistemos
stebéjima ne tik nacionaliniu, bet ir tarptautiniu mastu. Pastarasis yra svarbus, atsizvelgiant j tarptautinj
kapitalo judéjimo mastg ir rinky uzsikrétimo rizika.

Egzistuoja keletas sri¢iy, Kurias dar liko patobulinti, norint supaprastinti FSI matavimg ir analizg:

e Nacionalinés valdzios institucijos turéty buti skatinamos sistemiskai atlikti FSI indekso
analize ir stebéti rodiklio pokycius.

e Nebankiniy finansiniy institucijy buklés rodikliai turi biiti tobulinami.

e FSI analizés jrankiai turi biiti tobulinami.

FSI steb¢jimas yra tik vienas finansinio stabilumo vertinimo elementas. Kiti elementai apima
makroekonomikos raidos analizg, finansy rinkos duomeny analizg, finansy sektoriaus struktiiros analizg
ir tarptautiniy standarty laikymosi jvertinimg. Sie elementai, kurie pridedami prie makroprudencinés
analizés, padeda identifikuoti jvairius riziky aspektus, taip pat jie parodo finansy sistemos geb¢jima
susidoroti su atsirandanciais pavojais ir bendra finansy sistemos stabilumg. Nors Sios priemonés vis dar
iSlieka nepakankamai iSvystytos, makroprudenciné analizé gali sumazinti kriziy skaiiy, suteikiant
nacionalinéms valdzios institucijoms priemones, skirtas iSsamiai jvertinti savo finansy sektoriy ir i$
anksto nustatyti silpnybes.

2013 metais 39 finansinio patikimumo rodikliai buvo perziuréti ir | rodikliy sarasa buvo jtraukti
nauji rodikliai. Siais pakeitimais buvo sickiama iplésti finansy sektoriaus apréptj, jtraukiant pinigy
rinkos fondus, draudimo jmones, pensijy fondus, kitas ne bankines finansy jstaigas ir namy tkius.

Rodikliy rinkinys idsiplété iki 52 (TFV, 2018).
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Taigi, FSI lengvai palyginti pasaulio salis ir leidzia nesunkiai jvertinti finansy sistemos stabiluma
naudojant prieinamg informacijg. Taciau egzistuoja nuomong, jog dél to, kad FSI yra sukurtas taip, kad
buty jmanoma lyginti rodiklj su kity Saliy rodikliais, jis néra tikslus ir reprezentatyvus visoms
valstybéms. D¢l to kuriami atskiri finansinio stabilumo indeksai, kurie yra iSvedami i§ FSI ir kuriy tikslas
yra jvertinti atskiros, tam tikros, Salies finansinj stabilumg. Santykinai paprastas bendras banky
sektoriaus stabilumo indikatorius gali buti sukurtas naudojant pasvertus banky finansinio stabilumo
rodikliy vidurkius. Tokj indeksg pritaiké Turkijos centrinis bankas (2010). Indeksas yra sudarytas i§ 6
subindeksy, apimanéiy turto kokybe, likviduma, valiutos kurso rizikg, palikany normos rizika,
pelningumg ir kapitalo pakankamuma. Prie§ subindeksy apjungimg jie yra normalizuojami.

Alternatyvus finansinio stabilumo vertinimo metodas remiasi kasdieniniais finansy rinkos
duomenimis. Pagrindiné tokio vertinimo priezastis yra ta, kad tokio tipo duomenys gali i§ anksto suteikti
informacijg apie finansy rinkai kylanéius pavojus. Tokj metoda panaudojo Nelson ir Perli (2005). Jie
jvertino gautus rezultatus kaip negalincius nuosekliai ir tinkamai atspindéti finansy rinkos ir finansy
institucijy bukle. Taip pat autoriai pazyméjo, kad modelio konstravima apsunkina mazas Sios srities
tyrimy kiekis ir, kad Sioje srityje yra daug vietos tobuléjimui.

Iling ir Liu (2003) panaudojo vertybiniy popieriy rinkos duomenis subindekso kiirimui, véliau Sie
duomenys buvo panaudoti bendram Kanados finansinio stabilumo indekso sudarymui.

Van den End, J. W. (2006) nusprendé sukurti finansinio stabilumo salygy indeksg Nyderlandams.
Ideksas buvo kuriamas remiantis paliikany norma, valiutos kurso dydziu, nekilnojamo turto ir akcijy
kainomis, finansiniy institucijy mokumo lygiu ir finansiniy institucijy akcijy indekso kintamumu. Sis
indeksas iSsiskiria tuo, kad jame yra nustatytos kritinés virSutin€s ir apatinés ribos, jy perzengimas
signalizuoja apie reik§mingg nuokrypj nuo vidurkio. Per zemas indekso rodiklis signalizuoja apie
augant] finansy sistemos nestabiluma, o pernelyg aukSta indekso reik§mé gali paskatinti finansiniy
disbalansy kaupimasi. Teigiami rinkos pokyc¢iai ir mazi rinkos svyravimai gali salygoti kainy
iSkraipyma, neefeketyvy 1é8y paskirstymg ir rizikos tolerancijos augima.

Gersl ir Hermanek (2006) analizavo FSI pritaikyma kelioms ES 8alims, jy tyrimas parodé, kad FSI
rezultatais kartais yra ne visai tikslus dél skirtingos tam tikry Saliy rodikliy apskai¢iavimo metodologijos.
Autoriai modifikavo FSI ir jvertino Cekijos bankinio sektoriaus atsparuma iorés §okams, jie isskyré
kelis pagrindinius banky finansinio stabilumo vertinimo rodiklius: kapitalo pakankamumo, turto
kokybés, pelningumo, likvidumo, palikany normos, valiutos kurso. Pagal eksperty vertinimg rodikliams
buvo priskirti tam tikri svoriai ir apskai¢iuotas finansinio stabilumo indeksas.

Morris (2010) pritaiké finansinio stabilumo indeksg Jamaikai 1997-2010 mety laikotarpiui. Jis taip
pat pritaiké pasvertus indikatorius. Siam tyrimui jis pasirinko 19 rodikliy. Rodikliai buvo parinkti taip,
kad juos galima buty apjungti | keturis subindeksus: finansinés plétros indeksas, finansinio

pazeidziamumo indeksas, finansinio stabilumo indeksas ir pasaulinés ekonomikos klimato indeksas.
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Duomenys susieti su bankinio sektoriaus kintamaisiais buvo renkami atskirai i§ komerciniy banky ir
kredito unijy ir véliau paskirstyti j atitinkamus subindeksus. Autoriaus finansinio stabilumo indeksas
atspindéjo realig informacijg, rodikliai buvo parinkti tinkamai. Taip pat naudojant gautag modelj buvo
bandoma prognozuoti 2010 finansinio stabilumo rezultatus. Gautos prognozés parodé, kad 2010 metais
Jamaikos finansinis stabilumas turés mazéti.

Karanovic ir Karanovic (2015) suktiré finansinio stabilumo indeksa Balkany regionui. Taip pat
kaip ir Morris (2010) jie sugrupavo rodiklius j keturis subindeksus, taciau pasirinko mazesnj rodikliy
kiekj — 16. Autoriai nor¢jo iSsiaisSkinti kuris i§ keturiy subindeksy tur¢jo didziausig jtakg finansiniam
stabilumui ir palyginti Balkany regiono ir ES finansinj stabiluma. Autoriy teigimu, labai didel¢ jtaka
rodikliui turéjo pasaulinés ekonomikos raida.

Akosah ir kt. (2018) panaudojo Cheang ir Choy (2009) metodologija kuriant ketvirtinj finansinio
stabilumo indeksa Ganai. Mokslininkai pritaike tradiciniy FSI rodikliy rinkinj taip pat jvairius
indikatorius i$ finansy sektoriaus, mokéjimy balansy, uzsienio valiutos ir kapitalo rinky. Pirmiausia buvo
apskaiciuoti keturi subindeksai, kurie véliau buvo apjungti j bendra finansinio stabilumo indeksa. Taip
pat autoriai normalizavo visus kintamuosius naudojant z-score metoda, tai buvo reikalinga, kad
bendrame indekse nebiity vieno dominuojancio kintamojo. Po normalizavimo kintamiesiems buvo
priskirti atitinkami svoriai. Jtraukti kintamieji buvo atrinkti atsiZvelgiant j tai, ar kintamyjy poky¢iai gali
turéti jtakos finansiniam stabilumui. Autoriai atrinko 22 kintamuosius 2007-2016 mety laikotarpiu.
Sukurtas indeksas tinkamai parodé finansinio stabilumo svyravimus.

Albulescu (2008) sukiiré¢ finansinio stabilumo indeksa Rumunijai. Jis tyré 1999-2007 mety
laikotarpj. Siam modeliui buvo pasirinkti 18 rodikliy. Rodikliy palyginimo analizei buvo naudojamas
tiriamas laikotarpis, blogiausig rezultata parodziusiems metams buvo priskiriamas nulis, o geriausiems
metams vienetas. Tokiu biidu indeksas svyravo nuo 0 iki 1. Autorius atsizvelgé i tai, kad didele dalj
Rumunijos finansy sistemos sudaro bankai, dél to parinkti rodikliai atspindéjo banky bukle. Tyrimas
parod¢, kad indeksas parodo Salies finansinj stabilumg, taCiau autorius pabrézia, kad yra sudétinga
prognozuoti krizés tikimybe arba nustatyti finansy sistemos atsparuma potencialiems sukrétimams.

Kondratovs (2014) pasinaudojo Albulescu (2008) padaryty tyrimu ir pritaiké jj Latvijos finansy
sistemos stabilumo vertinimui. Indekso skai¢iavimui buvo panaudoti penki subindeksai:

e Finansinio i§sivystymo indeksas. Sj subindeksa sudaro 10 rodikliy, kurie parodo Latvijos
finansy sistemos iSsivystyma ir efektyvuma: finansy rinkos kapitalizacijos santykis su
BVP, iSmokéty paskoly ir BVP santykis, nuosavo kapitalo pelningumas, turto
pelningumas, banky finansavimosi efektyvi palikany norma, efektyvi indéliy palikany
norma, efektyvi paskoly palikany norma, grynoji palikany pajamy norma, paliikany

normos spredas, banky reformy ir paliikany normos liberalizavimo indeksas.
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Finansinio pazeidziamumo indeksas. Sj subindeksa sudaro 4 rodikliai: biisto paskoly ir
bendros paskoly sumos gyventojams santykis, paskoly nefinansinéms institucijoms ir
indéliy santykis, indéliy santykis su grynaisiais pinigais ir trumpalaikiais terminuotais
indéliais, indéliy iki pareikalavimo ir bendros indéliy sumos santykis.

Finansinio stabilumo indeksas. Sj subindeksa sudaro 4 rodikliai: infliacijos lygis, valstybés
biudzeto deficito ir BVP santykis, einamosios sgskaitos deficito ir BVP santykis, realaus
efektyvaus valiutos kurso pokyciai.

Europos ekonominés aplinkos indeksas. Sj subindeksa sudaro 3 rodikliai: euro zonos
ekonominio klimato indeksas, euro zonos infliacijos lygis, euro zonos augimo lygis.
Europos finansinés aplinkos indeksas. I §j indeksg jeina harmonizuotos ilgalaikés paliikany
normos euro zonos Salyse, kurias apskai¢iuoja ECB ir kurios atspindi vyriausybés

desimties mety laikotarpio obligacijas.

Po rodikliy grupavimo jie buvo empiriskai normalizuoti ir buvo apskai¢iuotas bendras finansinio

stabilumo indeksas. Autoriaus teigimu, jo sukurtas modelis galéjo jspéti Latvijos vyriausybe apie

artéjancia 2008 mety krize pries pusmetj iki ekonomikos korekcijos.

Deksnyté (2010) iStyré Lietuvos finansinio stabilumo indekso taikymo ypatumus. Finansinio

stabilumo vertinimas buvo paremtas Gersl ir Hermanek (2006) ir Albulescu (2008) tyrimais. Autoré

analizavo 1998-2008 mety ketvirtinius duomenis. Pasirinktus rodiklius galima priskirti prie keturiy

subindeksuy:

Finansy raidos indeksas. Jj sudaré: paskoly ir BVP santykis, paliikany normos dydis, rinkos
kapitalizacijos ir BVP santykis.

Finansy pazeidziamumo indeksas. Ji sudaré: infliacijos lygis, biudzeto deficito nuo BVP
lygis, einamosios saskaitos nuo BVP lygis, paskoly ir indéliy santykis, realaus efektyvaus
valiutos kurso indeksas, indéliy santykis su grynaisiais pinigais ir trumpalaikiais
terminuotais indéliais.

Finansy patikimumo indeksas. Ji sudaré: negrazintiny paskoly ir visy paskoly santykis,
turto pelningumas.

Pasaulio ekonomikos klimato indeksas. Ji sudaré: ekonomikos klimato indeksas, pasaulio

infliacija, pasaulio ekonomikos augimo tempas.

Rodikliy reik§més buvo normalizuotos ir kiekvienam indeksui priskirtas atitinkamas svoris.

Autorés teigimu Lietuvos bendrasis finansinio stabilumo indeksas tinkamai parodo Lietuvos

ekonomikos raida.

Galima pastebéti, kad Lietuvos ir Latvijos finansinio stabilumo analizés yra labai panaSios savo

esme, taciau analizuojant Latvijos finansinj stabilumg buvo vertinama ne pasaulio finansiné aplinka, o
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Europos. Tokiu atveju bus gaunami tikslesni duomenys apie Europoje brestancia krizg, taciau galimai
bus nepastebéta pasauling krize.

ISanalizavus finansy sistemos stabilumo vertinimo btidus galima pamatyti jy esminius skirtumus
ir panasumus. Testavimas nepalankiausiomis sglygomis yra patrauklus tuo, kad gali nustatyti
potencialius finansy sistemos sutrikimus ir finansy sistemos atsparumg potencialiems sukrétimams.
Taciau naudojant §j metoda nejmanoma palyginti skirtingy laikotarpiy rezultatus. Finansinio stabilumo
rizikos indeksas padeda jvertinti uzkrato efekto tikimybe¢ ir parodo galimg sisteminés rizikos poveikj
realiam ekonomikos sektoriui trumpuoju laikotarpiu, ta¢iau modelis dar néra placiai pritaikytas, todél
yra sudétinga vertinti jo tikslumg. ISankstinio perspéjimo modeliai padeda laiku gauti signalg apie
artéjanciag krize, taciau dél to, kad modeliai yra kuriami individualiai kiekvienai finansy sistemai, jy
rezultatai negali biiti palyginami. Bendro finansinio stabilumo indeksas leidzia jvertinti Salies finansy
stabilumo lygj, taip pat galima stebéti jo kitimo tendencijas lyginant skirtingus laikotarpius.
Standartizuotus indeksus galima lyginti tarptautiniu mastu. Taciau Sio indekso pagalba yra sudétinga

prognozuoti finansinio stabilumo biikle ateityje ir nustatyti finansy sistemos atsparuma.

2.7 Salies finansinio stabilumo vertinimo modelio metodologinis

pagrindimas

Salies finansinio stabilumo jvertinimas yra svarbi, bet sudétinga uzduotis. Stabiluma gali bandyti
jvertinti jvairiais biidais, daZniausiai pasirinkimas priklauso nuo informacijos prieinamumo ir tikslo.
Vieni modeliai yra palyginami, kiti — ne. Vieny modeliy pagalba galima prognozuoti finansinio
stabilumo biikle tam tikru laikotarpiu, kiti modeliai parodo tik esamg faktg. Viena i§ pagrindiniy
finansinio stabilumo vertinimo problemy yra ta, kad niekas tiksliai nezino kuris modelis yra geriausias
visais atvejais.

Tolimesniam tyrimui autorius pasirinko bendro finansinio stabilumo indeksa (BFSI). Sio indekso
pagalba yra jmanoma nustatyti dabartiné finansinio stabilumo biiklg. Apskaiciavus indeksa, ji galima
palyginti su praeitais laikotarpiais ir tokiu biidu yra gaunama informacija ar esama padétis yra geresné
ar blogesné uz praeitj. Taip pat po normalizavimo indekso, raida galima lyginti su kity Saliy rezultatais,
taCiau palyginimui reikia rinktis Salis su panaSia finansy sistema ir ekonomika. BFSI pagalba yra
nustatoma bendra finansinio stabilumo padétis Salyje, jeigu indeksas parodo, kad sistemoje Yyra
problemos, toliau indeksg galima skaidyti j sudedamasias dalis ir ieskoti i§ kur kyla problema. Dar vienas
1§ indekso privalumy yra tas faktas, kad i indeksa galima jtraukti vis naujus kintamuosius nekeiciant
indekso raidos. Valstybéms su gerai iSplétota finansy rinka galima jtraukti daugiau kintamyjy

atspindinciy situacijg finansy rinkose, o jei didele dalj finansy sistemos sudaro bankai —galima jtraukti
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rodiklius parodancius banky finansinj stabilumg. Lietuvos atveju §io indekso taikymas yra patrauklus
dél Lietuvos finansy sistemos struktiiros, didelé dalj kurios sudaro stambais bankai.

Jau tapo aiSku, kad BFSI sudarymo metu yra svarbu parinkti tinkamus kintamuosius. Rodikliai
dazniausiai yra atrenkami stebint istorinius kriziy pozymius. Taip pat reikia atsizvelgti j stabily duomeny
prieinamumg. Daznai yra naudojami Tarptautinio valiutos fondo sifilomi finansinio stabilumo
indikatoriai (FSI). Dar yra atsizvelgiama | gerasias praktikas. Geriausias budas parinkti tinkamus
Saltiniai? kokios finansinés institucijos dominuoja finansy sistemoje? ar finansy sistema yra priklausoma
nuo kity valstybiy? Identifikavus pagrindinius rodiklius BFSI tinkamai atspindés valstybés finansy
sistemos biiseng.

Sudarant bendrojo finansinio stabilumo indeksa yra naudojami keturi atskiri subindeksai:

¢ Finansinés plétros indeksas

¢ Finansinio pazeidziamumo indeksas

e Finansinio stabilumo indeksas

o Pasaulio ekonomikos klimato indeksas

Kiekvienas i§ $iy subindeksy yra sudarytas i§ tam tikry rodikliy grupés, kuriy pagalba galima
stebéti finansy sistemos sudedamyjy daliy stabilumg. Bendrojo finansinio stabilumo indeksas yra

pavaizduotas 6 paveiksle.

Pasaulio ekonomikos
klimato indeksas (PEKI)

Finansineés plétros

indeksas (FPI)

\ o

Bendrasis finansinio
stabilumo indeksas (BFSI)

-~ o

Finansinio
pazeidziamumo Finansinio stabilumo

indeksas (FPzI)

indeksas (FSI)
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Saltinis: sudaryta autoriaus

6 pav. Bendrasis finansinio stabilumo indeksas

Finansinés plétros indeksas
Finansinés plétros indeksas parodo valstybés finansy sistemos iSsivystymo lygj. Plétrg galima
vertinti pagal jvairius finansy sistemos veiksnius: dydis, prieinamumas, gylis, veiksmingumas,
stabilumas. Kuo didesnis yra finansinés plétros lygis, tuo yra daugiau prieinamy finansiniy priemoniy,
kurios leidzia diversifikuoti rizika. Tokios placios diversifikavimo galimybés padidina valstybés
ilgalaikio ekonominio augimo galimybes ir tuo paciu metu pagerina gamintojy ir vartotojy, kurie turi
prieiga prie finansiniy paslaugy, padétj. Finansinis tarpininkavimas ir finansy rinkos tiesiogiai prisideda
prie ekonomikos augimo ir gerovés per kapitalo akumuliacijg ir technologines inovacijas. Didelé
finansiné plétra skatina zmones daugiau investuoti j auksStos grazos investicinius projektus. Padidéjusi
kapitalo akumuliacija paskatina ekonomikos augimg. Paskirstant kapitalg j tinkamus investicinius
projektus ir skatinant tinkamg jmoniy valdyma, finansiné¢ plétra padidina technologiniy inovacijy
atsiradimg ir produktyvumo augimo tempa toliau skatinantj bendrg ekonomikos augimg. Finansy rinky
ir tarpininky pagrindinis vaidmuo yra: padéti prekiauti, apsidrausti, diversifikuoti; teikti draudimo
paslaugas; paskirstyti iSteklius atitinkamiems investiciniams projektams; skatinti jmoniy kontrole;
efektyviai mobilizuoti santaupas; palengvinti prekiy ir paslaugy mainus (Glass ir Reuttner, 2012).
Finansinés rinkos ir tarpininkavimas taip pat atneSa naudg vartotojams ir daugeliu kity biidu, kurie néra
tiesiogiai susije su ekonomikos augimu. Zmoniy prieiga prie finansy rinky gali prisidéti prie skurdo
mazinimo (prieinamos banky paslaugos). Kredity prieinamumas gali padéti vartotojams per laikinus
pajamy gavimo sutrikimus. Draudimo paslaugos padeda suSvelninti tam tikry nelaimiy pasekmes.
Didelés portfelio diversifikavimo galimybés padeda palaikyti tinkamg investicijy portfelio graza.
Finansiniy paslaugy teikimo gylis ir efektyvumas priklauso nuo keleto veiksniy, j kuriuos yra
biitina atsizvelgti norint iSmatuoti finansinio i§sivystymo laipsnj. Finansinés plétros indeksa galima
1§skaidyti | tris kategorijas (Zr. 7 pav.):
e Veiksniai, politika, institucijos. | $ig grupg jeina pagrindinés savybés, kurios leidzia plétoti
finansinius tarpininkus, rinkas, instrumentus ir paslaugas.
e Finansinis tarpininkavimas. | §ig grup¢ jeina finansiniy tarpininky ir rinky, teikianciy
finansines paslaugas, jvairove, dydis, gylis ir efektyvumas.
e Finansy sistemos prieinamumas. | $ig grupe jeina privaciy asmeny ir jmoniy prieiga prie

jvairiy kapitalo ir finansiniy paslaugy formy.
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Finansinés plétros indeksas

Veiksnial, politika,

institucijos

Finansinis tarpininkavimas

Finansy sistemos

prieinamumas

Instituciné aplinka

Bankinés finansinés paslaugos

Finansy sistemos prieinamumas

Verslo aplinka

Nebankinés finansinés

paslaugos

Finansinis stabilumas

Finansy rinkos

\

\

\

Politikos kiir¢jai

Finansiniai tarpininkai

Galutiniai kapitalo vartotojai

Saltinis: Glass ir Reuttner, 2012, p.5

7 pav. Finansinés plétros indekso struktiira

Veiksniy, politikos ir tarpininkavimo grupé apima tas fundamentines funkcijas, kurios palaiko

finansinj tarpininkavima ir optimaliausia finansiniy paslaugy teikima. Sia grupe galima suskaidyti j tris

dalis: institucine aplinka, verslo aplinkg ir finansinio stabilumo lygi.

Instituciné aplinka apima makroprudencing finansy sistemos priezitira, taip pat jstatymus ir teisés

aktus, kurie leidzia kurtis efektyviems finansiniams tarpininkams, rinkoms ir paslaugoms. Dar | §ig grupe

jeina finansy sektoriaus priezitra ir kontrolé. Institucijy, apsauganciy investuotojy interesus, buvimas

yra neatskiriama finansinés plétros dalis. Reformos, kuriomis palaikoma Salies teisiné¢ aplinka ir

investuotojy apsauga, gali prisidéti prie veiksmingo finansy sektoriaus kiirimo. Nuo Salyje taikomy

mokesciy stipriai priklauso valstybés patrauklumas investuotojams. Taip pat yra svarbi politin¢ aplinka.

Jeigu politiné situacija Salyje daznai keiCiasi arba daZnai keiciasi jstatymai, tokia aplinka yra nepatraukli

ekonomikos augimui. Korupcijos lygis irgi yra svarbus rodiklis ekonomikos augimo potencialg.

Verslo aplinka yra orientuota j:

e 7Zmogiskojo kapitalo prieinamumag, kurj sudaro kvalifikuoti darbuotojai, kurie gali biiti

jdarbinami finansy sektoriuje ir tokiu biidu yra padidinamas finansiniy paslaugy

veiksmingumas.

e Fizinio kapitalo biikle, tai yra fizing ir technologing infrastruktiirg.
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o Kitus verslo aplinkos aspektus, jskaitant mokesciy politikg ir tarpininky verslo palaikymo
iSlaidas.

Zmogiskojo kapitalo kiirimas ir tobulinimas gali stipriai padidinti ekonomikos augimo tempus.
Remiantis Glass ir Reuttner (2012) pateikta informacija, empiriniai tyrimai patvirtina $ig prielaidg ir
rodo teigiamg koreliacijg tarp Zmogiskojo kapitalo ir finansinio vystymosi lygio. Taip pat zmogiskojo
kapitalo kokybé priklauso nuo auksStojo mokslo kokybés ir prieinamumo lygio, nuo darbuotojy
kvalifikacijos kélimo galimybiy, nuo verslo mokykly i$sivystymo ir nuo moksliniy tyrimy ir mokymo
paslaugy prieinamumo.

Infrastruktiira kaip finansinés plétros aspektas yra svarbi tuo, kad ji apjungia visas finansy sistemos
grandis, iSauga institucijy komunikavimo prieinamumas ir paprastumas, o tai savo ruoztu spartina
ekonomikos augimg. Tinkamai iSvystyta infrastruktira mazina verslo kaStus ir padidina investicijy
pelninguma.

Dar vienas svarbus verslo aplinkos aspektai yra verslo vykdymo kastai Salyje. Glass ir Reuttner
(2012), teigia, kad verslo veiklos kaina yra esminis finansiniy institucijy veiksmingumo pozymis. Verslo
vykdymo sgnaudy lygis yra ypatingai svarbus vertinant Salies verslo aplinkg. Geresné verslo aplinka
skatina geresn¢ finansiniy jstaigy veikla, o tai lemia didesnj finansinj vystymasi. Kintamieji, kurie
parodo verslo vykdymo kaStus dazniausiai susidaro i§ Pasaulio banko verslo pradZios kasSty nustatymo
priemoniy, turto registravimo i$laidy ir verslo nutraukimo sanaudy. Netiesioginés ir sandoriy iSlaidos
yra jtraukiamos ] kintamuosius susijusius su laiku, kuris yra reikalingas verslo pradziai, turto
registravimui ir verslo nutraukimui.

Kitas svarbus faktorius su kuriuo tenka susidurti verslo aplinkoje yra mokesc¢iai. Netinkama
mokesciy politika gali sutelkti per didele mokesting nasta sveikai verslo plétrai, o tai savo ruoztu stabdys
ekonomikos augima.

Finansinio stabilumo grupé apima finansy sistemos galimybe atlaikyti ekonomikos svyravimus.
Ekonomikos svyravimai gali sukelti didelius nuostolius investuotojams, dél kuriy problemos gali kilti
bankuose ir jmonése, o i§ ten svyravimai gali peraugti j kriz¢. Kalbant apie valiutos kurso krizes rizika,
jos matavimui Glass ir Reuttner (2012) rekomenduoja taikyti Siuos rodiklius: realyjj efektyvyjj valiutos
kursg, einamosios sgskaitos balansa, dolerizacijos pazeidziamumo rodiklj, iSorinio pazeidziamumo
rodiklj, uzsienio skolos ir BVP santykj, grynajj tarptautiniy investicijy balansg. UZsienio skolos ir BVP
santykio, bei grynyjy tarptautiniy investicijy balanso kintamieji yra taikomi atitinkamai besivystan¢ioms
ir 18sivysciusioms Salims.

Banky kriziy rizikai yra naudojami duomenys apimantis istorines banky nestabilumo prieZastis.
Istorinio nestabilumo priezastis yra stebimos nuo 1970 mety, kuo krizé yra naujesné, tuo didesnis svoris
yra priskiriamas jg sukélusioms prieZastims. Yra pastebéta, kad valstybés kurias iStiko sisteminés banky

krizés arba kurios patyré aukstg finansinio nestabilumo lygj, yra labiau linkusios patirti neigiamag
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trumpalaikj poveikj finansiniam tarpininkavimui. Vienas i§ biidy apsaugoti bankus nuo galimy
nestabilumy yra kapitalo pakankamumo uztikrinimas, taciau kapitalo pakankamumo priemonés ne
visada yra tikslus banko finansinés padéties indikatoriai jeigu yra nagrinéjama besivystanti Salis.

Valstybés skolos krizes rizikai valdyti yra naudojami duomenys susije¢ su valstybés skolos ir BVP
santykiu. Valstybés galimybé¢ pilnai ir laiku sumokéti savo skola yra parodoma per nepriklausomy
agentiiry kredito reitingus. Kuo aukStesnis yra reitingas, tuo Salis yra patikimesné skolos grazinimo
atzvilgiu.

Esant didelei kriziy rizikai auga tikimybé¢, kad finansinio tarpininkavimo procese atsiras trikdziy,
to pasekoje sulétés ekonomikos augimo tempas. Kita vertus reikia atsizvelgti j tai, kad inovacijos finansy
sistemoje dazniausiai biina rizikingos, bet inovacijos skatina finansy sistema siekti didesnio efektyvumo,
o tai gali stipriai paspartinti ekonomikos augima. Finansy sistema, kuri yra stipriai reguliuojama gali
biti labai stabili ir joje niekad nejvyks krize, taciau tokia kontrolé trukdyty finansinei plétrai ir
inovacijoms, kurios didina graza, diversifikuoja rizikas ir perskirsto iSteklius. Taciau pernelyg laisva
finansy sistema po kurio laiko gali pasidaryti nestabili, joje gali iSsipusti burbulai, kurie neigiamai
paveiks ekonomikos augima, investicijy graza ir Zzmoniy gerove. Todél yra biitina atrasti balansg tarp
prienamis rizikos ir finansy sistemos stabilumo (Glass ir Reuttner 2012).

Finansinio tarpininkavimo grupé apibrézia finansy sektoriaus vystymosi laipsnj, kuris iSreiskiamas
jvairiais tarpininky tipais. Sig grupe galima suskaidyti j tris dalis: bankinés finansy paslaugos,
nebankinés finansy paslaugos (investiciniai bankai, draudimo bendrovés ir kt.) ir finansy rinkos. Finansy
rinky dydis yra svarbus taupymo ir investicijy veiksnys. Taip pat, kuo didesn¢ yra finansy sistema, tuo
didesnés jos galimybés pasinaudoti masto ekonomija, atsizvelgiant | reikSmingas fiksuotas iSlaidas,
vyraujancias finansiniy tarpininky veikloje. Didesné finansy sistema linkusi mazinti kredito apribojimus,
palengvinti jmoniy skolinimasi ir toliau tobulinti santaupy mobilizavimo procesa. Atsizvelgiant j tai, kad
didelé finansy sistema turéty veiksmingai paskirstyti kapitalg ir geriau stebéti 1éSy naudojima geresné
prieiga prie finansavimo padidins ekonomikos atsparumg Sokams.

Finansy sistemos kuriy didele dalj sudaro bankai pasizymi tuo, kad tokioje sistemoje bandoma
gerinti finansinés informacijos jsisavinimg, maZzinti transakcijy iSlaidas ir efektyviau paskirstyti
paskolas. Efektyvus kapitalo paskirstymas paprastai vyksta per bankines finansy sistemas arba per rinky
finansy sistemas. Banky jtaka ekonomikos augimui mazai iSvystytuose finansy sistemose yra didesné
nei rinku, pagrindiné to priezastis - maziau patyr¢ nebankiniai finansiniai tarpininkai. Taip pat bankai
prisideda prie finansy sistemos likvidumo rizikos mazinimo ir tokiu biidu paspartina ekonomikos augima
(Levine, 1997).

Viena i§ pagrindiniy banky sistemos efektyvumo priemoniy yra dydis. Kuo didesné yra banky
sistema, tuo daugiau kapitalo §i sistema gali perskirstyti tarp taupanciyjy ir investuotojy. Tai didina

finansing plétra, o tai savo ruoztu skatina didesnj ekonomikos augimg. Kitas svarbus banky sistemos
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aspektas - jos efektyvumas, Efektyvumg galima matuoti per bendruosius veiklos rodiklius, tokius kaip
banko veiklos sanaudy santykis su turtu arba paskoly ir turto santykis ir kt., taip pat banky sektoriaus
plétra turi reikSmingg ir teigiamg jtakg jmoniy inovacijoms.

Kita finansinio tarpininkavimo dalis yra nebankinés finansinés paslaugos. Prie nebankiniy
finansiniy tarpininky galima priskirti brokerius, turto valdytojus, draudimo bendroves, investicinius
bankus ir kt.. Sita grupé gali bati svarbus bankinio sektoriaus papildymas arba galimas jo pakaitalas.
Nebankinio sektoriaus papildomas vaidmuo slypi pastangose uzpildyti bet kokj komerciniy banky
sukurta vakuuma, dél Sios priezasties atsiranda konkurencija kuri skatina visus dalyvius veikti kuo
efektyviau ir tinkamiausiai patenkinti rinkos poreikius.

Nebankiniy finansiniy tarpininky i$sivystymo laipsnis yra geras bendrojo Salies finansinio
1$sivystymo lygio Saltinis, tiek bankai, tiek nebankiniai finansiniai tarpininkai yra stambesni, aktyvesni
ir veiksmingesni issivys¢iusiose ekonomikose.

Trecia finansinio tarpininkavimo dalis yra finansy rinkos. Finansy rinky teikiamos paslaugos
jgauna didesn¢ paklausa augant Salies ekonomikai, lyginant su bankais. Finansy rinkos leidzia
paprasc€iau pritraukti investicijas, todél jimoniy augimas gali jgauti pagreitj. DaZniausiai fiannsy rinkos
yra skirstomos 1 keturis tipus: akcijy rinka, obligacijy rinka, valiutos rinka ir iSvestiniy finansiniy
priemoniy rinka. Dél akcijy ir obligacijy rinkos likvidumo atsiranda teigiamas poveikis kapitalo
akumuliacijai, naSumo augimui ir ekonomikos augimo tempui. Apskritai vertybiniy popieriy rinkos
skatina ilgalaikj ekonomikos augima per investicijy paskirstyma.

I$vestiniy finansiniy priemoniy pagalba yra gerinamas rizikos valdymas ir jos diversifikavimas.
Taip pat iSvestiniy finansiniy priemoniy pagalba yra pagerinamas rinkos dalyviy bendradarbiavimas,
prekyba tampa saugesné. Mazai 1Ssivys€iusiose Salyse tokios rinkos daZniausiai biina labai maZos.

Finansy sistemos prieinamumas yra tre¢ioji finansinés plétros indekso kategorija. | Sig kategorija
jeina priemonés susijusios su galimybémis naudotis kapitalu tiek komerciniai, tieck maZmeniniais
kanalais. Prieinamos finansinés paslaugos palengvina finansing plétra ir to pasekoje ekonomika auga.
Finansiniy paslaugy egzistavimas savaime nereiskia, kad finansy sistemos dalyviai turi prieiga prie jy.
Atsizvelgiant | skirtingus kanalus ir problemas, susijusias su komercine ir mazmenine prieiga, jas galima
matuoti keliais biidais. Komerciné prieiga apima tokias priemones kaip prieiga prie rizikos kapitalo,
komerciniy paskoly ir vietinés akcijy rinkos. Mazmeniné prieiga apima tokias priemones kaip prieiga
prie banky saskaity, mikrofinansavimo prieinamumas, bei bankomaty prieinamumas ir plitimas. Finansy
sistemos prieinamumas yra ypatingai svarbus mazoms ir vidutinéms jmonéms, kurios daznai lemia
ekonomikos augimo tempus daugelyje valstybiy. Tokioms jmonéms paskolos dazniausiai yra vienintelis
finansavimo Saltinis, be jy jmonés negalés pléstis ir vystytis.

Jeigu galutiniam vartotojui finansy sistemos teikiamos paslaugos yra neprieinamos, tai neigiamai

paveiks visg finansy sistemos plétra. Finansy sistemos prieinamumas kartu su kitais iSvardytais
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veiksniais sudaro didelg jtakg valstybés finansy sistemos stabilumui ir sékmingai veiklai ir Salies

ekonomikos augimui (Glass ir Reuttner, 2012)

Finansinio pazeidziamumo indeksas

Ekonomika nuolat keiciasi, keiCiasi jos struktiira, dydis, augimo tempas, Dél nuolatinio judéjimo
ekonomika tampa pazeidziama nuo jvairiy veiksniy. 1990 metais Tarptautinis valiutos fondas nusprendé
iStirti pazeidziamumo priezastis. Augancios rinkos ekonomikos neretai priklausomos nuo iSoriniy
paskoly ir kity kapitalo jplauky, kuriy déka yra stimuliuojamas ekonomikos augimas. Dél tokios
padéties, Salys yra priklausomos nuo investuotojy nuotaiky kaitos. Taciau visy Saliy finansy sistemos
yra pazeidziamos nepriklausomai nuo jy dydzio. Didzioji dalis TVF tyrimy dél finansy sistemy
pazeidziamumo buvo nukreipta j duomeny kokybes ir skaidrumo tobulinimg. Norint pagerinti
pazeidziamy viety identifikavima, yra biitina gauti iSsamius duomenis apie kapitalo srautus, skolos
santykj, likvidumg ir kt.. Tokiu biidu yra jmanoma laiku nustatyti pazeidziamas vietas ir laiku jas
panaikinti.

Tarptautinio valiutos fondo sitilomi finansinio pazeidziamumo indikatoriai apima vyriausybe,
finansy sektoriy, namy tkiy ir verslo sektorius. Egzistuoja tam tikry rodikliy grupés, kurioms yra
skiriamas ypatingas démesys:

e ISorés ir vidaus skolos rodikliai, jskaitant skolos graZinimo terminus, grazinimo grafikus ir
palikany normy jautrumag. ISorés skolos santykis su eksportu ir BVP yra naudingi skolos
grazinimo pajégumo rodikliai. Kai vieSojo sektoriaus skolinimasis yra reikSmingas, skolos
ir mokes¢iy jplauky santykis yra ypa¢ svarbus norint jvertinti Salies skoly grazinimo
pajégumus.

e Atsargy pakankamumo rodikliai yra svarbis vertinant Salies geb¢jimg iSvengti likvidumo
kriziy. Atsargy ir trumpalaikés skolos santykis ypa¢ svarbus norint jvertinti Saliy
pazeidZziamuma.

¢ Finansiniy patikimumo rodikliai naudojami vertinant Saliy finansy sektoriy stiprigsias ir
silpngsias puses. Jie apima finansiniy institucijy kapitalo pakankamuma, turto ir
nebalansiniy pozicijy kokybe, pelningumg ir likviduma, kredito augimo tempa ir jo
kokybe. Finansinio patikimumo indikatoriai yra naudojami norint jvertinti finansy
sistemos jautrumg rinkos rizikai, jskaitant palikany normy ir valiutos keitimo kursy
svyravimus.

e Verslo sektoriaus rodikliai yra naudojami vertinant galimg valiuty keitimo kurso ir
palikany normos poky¢iy jtaka verslo sektoriaus balansams. Sios grupés rodikliai yra
susij¢ su jmoniy finansiniu svertu, pelningumu, pinigy srautu ir finansine struktiira.

Sie rodikliai yra daznai naudojami kuriant i$ankstinio perspéjimo modelius (TFV, 2010)



54

Finansinio stabilumo indeksas

Finansinio stabilumo indeksas (FSI) yra bazé¢ nuo kurios yra pradedamas bendro finansinio
stabilumo indekso kiirimas. TVF leidinyje (2013) buvo pateikti FSI sudarantys rodikliai. Juos galima
suskirstyti j kelias grupes:

¢ Baziniai rodikliai indeliy gavéjams. | §ig grupe jeina tokie rodikliai kaip nuosavo kapitalo
ir turto santykis, nuosavo kapitalo graza, likvidumo rodikliai, paskoly pasiskirstymas pagal
sektorius ir kt.

e Baziniai rodikliai nekilnojamo turto rinkai. Sioje grupéje yra analizuojami gyvenamojo
nekilnojamojo turto kainy pokyciai per metus.

e Papildomi rodikliai indeliy gavéjams. | Sig grupg jeina tokie rodikliai kaip paskoly
denominuoty uzsienio valiuta ir visy paskoly santykis, prekybos pajamy ir visy pajamy
santykis, bendra turto pozicija iSvestinése finansinése priemonése ir kapitalo santykis ir kt.

e Papildomi rodikliai kitoms finansinéms institucijoms (pinigy rinkos fondai, draudimo
bendrovés, pensijy fondai). Sioje grupéje apzvelgiama kity finansiniy institucijy dalis
finansy sistemoje, jy turto kokybé¢, turto graza ir likvidumas.

e Papildomi rodikliai nefinansinéms jmonéms.

e Papildomi rodikliai namy tikiams. Yra analizuojamas namy tikiy skolos santykis su BVP.

e Papildomi rodikliai nekilnojamo turto rinkai. Sioje grupéje yra analizuojami komercinio
nekilnojamojo turto kainy pokyciai per metus.

Siy rodikliy pagalba galima jvertinti finansy sistemos stabiluma, TVF nuolat stebi finansinio

stabilumo kitimo tendencijas pasaulyje ir atitinkamai papildo rodikliy sarasa.

Pasaulio ekonomikos klimato indeksas

Pasaulio ekonomikos klimato indeksas apima visy tauty ir Saliy ekonomikas. Sio indekso
svarbiausiu veiksniu yra Salies bendrasis vidaus produktas. Be BVP j §j indeksa jeina tokie rodikliai
kaip: BVP dalis vienam gyventojui, BVP augimo tempas, infliacijos lygis, nedarbo lygis, vidutinés

pajamos, prekybos balansas ir pasauliné skola, apskaiciuota pagal visy Saliy nacionalinés skolos suma.

2.8 Salies finansinio stabilumo vertinimo modelis

Kaip jau buvo minéta, Lietuvos finansinio stabilumo vertinimui buvo pasirinktas bendrasis
finansinio stabilumo indeksas. | indeksg jéjo 4 subindeksai: finansinés plétros indeksas, finansinio
pazeidziamumo indeksas, finansinio stabilumo indeksas ir pasaulio ekonomikos klimato indeksas.
Bendrai Sie subindeksai apima jvairius finansinius rodiklius kuriy pagalba galima sprgsti apie finansinio

stabilumo biikle Lietuvoje. Rodikliy pasirinkimg 1émé TVF ir Pasaulio ekonomikos forumo
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rekomendacijos, taip pat buvo atsizvelgta i kity valstybiy tyrimy gerasias praktikas. Atsizvelgiant | tai,
kad Lietuvos finansy sistemoje dominuoja bankai ir yra silpnai i§vystyta finansy rinka, buvo nuspresta
naudotis balansiniais duomenimis.
Tam, kad skirtingi rodikliai galéty biiti jtraukti j vieng bendrajj indeksa, jie turi biiti normalizuoti.
Egzistuoja keli pagrindiniai normalizavimo metodai (Albulescu, 2008):

e Statistinis normalizavimo metodas. Siuo biidu visos reikimés yra isreikstos standartiniu
nuokrypiu, taigi kintamyjy vidurkis lygus nuliui.

e Empirinis normalizavimas numato skirtingus metodus. Paprastai palyginimo rodiklis
vertinamas pagal rodiklio verte ataskaitiniais metais. Kitas budas yra suteikti nuling
reik§me nepalankiausiai stebimo laikotarpio vertei ir vienetg geriausiai tyriamo laikotarpio
vertei. Visos tarpinés vertés patenka j tarpa tarp nulio ir vieneto.

Tolimesniam tyrimui yra taikomas empirinis normalizavimas. Normalizuotos rodikliy vertés

svyruos tarp 0 ir 1. Kiekvienas rodiklis yra normalizuojamas naudojant formule:

Iit — min(Ii)

lin =
o max(li) — min(l;)

cia: Iit - rodiklio reiksmé per t laikotarpj.
min (l i), maX(l i) — minimali ir maksimali rodikliy reiksmé nagrinéjamu laikotarpiu.

I itN — rodiklio standartizuota verté

Kitas zingsnis BFSI konstravime yra rodikliy svoriy priskyrimas (zr. 5 lent.). Tolimesniam tyrimui
buvo pasirinktas sekantis rodikliy svoriy priskyrimas:
Finansinés plétros subindekso rodikliams buvo priskirti sekantis svoriai:

¢ Rinkos kapitalizacijos ir BVP santykiui priskirtas svoris yra 0,35.

e Visy paskoly (vidaus kreditas priva¢iam sektoriui) ir BVP santykio svoris yra 0,1.Toks
dydis buvo pasirinktas d¢l to, kad $is rodiklis nejvertina paskoly portfelio struktiiros. Jj gali
sudaryti didelé dalis neveiksniy paskoly.

e Grynosios paltikany marzos svoris yra 0,35.

e Herfindalio - HirSmano indekso svoris yra 0,2.

Finansinio pazeidziamumo subindekso rodikliams buvo priskirti sekantis svoriai:

e Infliacijos lygio pasirinktas svoris yra 0,225.

e Skolos ir BVP santykio svoris yra 0,225.



56

e Einamosios saskaitos deficito ir BVP santykio svoris yra 0,225.

Infliacijos, Skolos santykio su BVP ir einamosios sgskaitos deficito svoriu pasirinkimas buvo
nulemtas tuo, kad rodikliai atspindi bendra alies ekonomikos biikle. Siy rodikliy pagalba galima stebéti
bendrus $alies ekonomikos sukrétimus.

e Realaus efektyvaus valiutos kurso indekso svoris yra 0,05. Toks dydis buvo pasirinktas dél
valiutos kurso pokyc¢iy jtakos Lietuvos ekonomikai.

e Paskoly privaciam sektoriui ir viso paskoly portfelio santykio svoris yra 0,05. Toks dydis
buvo pasirinktas dél silpno rodiklio judéjimo, per nagrin¢jama laikotarpj rodiklis kito
minimaliai.

e Banky sektoriaus paskoly ir indéliy santykio svoris yra 0,225. Toks dydis buvo pasirinktas
dél banky sektoriai likvidumo svarbos.

Finansinio stabilumo subindekso rodikliams buvo priskirti sekantis svoriai:

e Banky sektoriaus kapitalo pakankamumo rodiklio svoris yra 0,25.

e Banky sektoriaus turto grazos (ROA) svoris yra 0,25.

e Banky sektoriaus neveiksniy paskoly ir visy paskoly santykio svoris yra 0,5.

Neveiksniy paskoly rodikliui buvo priskirtas didesnis svoris dél 2008 metais jvykusios krizés
priezasciy.

Pasaulio ekonomikos klimato subindekso rodikliams buvo priskirti lygus svoriai.

Ivertinus subindeksy jtaka bendram finansinio stabilumo indeksui, buvo nuspresta priskirti jiems
svorius. Finansinés plétros, finansinio pazeidziamumo ir finansinio stabilumo subindeksams priskirtas
svoris yra 0,3 (kiekvienam), o pasaulio ekonomikos klimato subindeksui priskirtas svoris yra 0,1. Tokj

pasirinkima sglygojo silpna pasaulio ekonomikos raidos jtaka Lietuvos finansinio stabilumo vertinime.
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5 lentelé. Salies finansinio stabilumo vertinimo rodikliai

Rodikliai

Itaka

Zyméjimas

Svoris

Subindeksas

Rinkos
kapitalizacijos  ir
BVP santykis

Teigiama

I1

0,35

Visy paskoly
(vidaus kreditas
privaciam sektoriui)

ir BVP santykis

Teigiama

0,1

Grynoji  paliikany

marza

Neigiama

0,35

Herfindalio -

HirSmano indeksas

Teigiama

0,2

Finansinés plétros

subindeksas

Infliacijos lygis

Neigiama

0,225

Valstybés skolos ir
BVP santykis

Neigiama

0,225

Einamosios

saskaitos balanso ir

BVP santykis

Teigiama

0,225

Realaus efektyvaus
valiutos kurso

indeksas

Neigiama

0,05

Paskoly priva¢iam
sektoriui ir viso
paskoly

portfelio santykis

Neigiama

0,05

Banky  sektoriaus
paskoly ir indéliy

santykis

Neigiama

l1o

0,225

Finansinio pazeidziamumo

subindeksas

Banky  sektoriaus
kapitalo
pakankamumo
rodiklis

Teigiama

l11

0,25

Finansy stabilumo

subindeksas
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Banky  sektoriaus | Teigiama l12 0,25
turto graza (ROA)
Banky sektoriaus | Neigiama l13 0,5

neveiksniy paskoly
ir visy paskoly

santykis

Ekonomikos Teigiama l14 0,333 Pasaulio ekonomikos

klimato indeksas klimato subindeksas

Pasaulio Teigiama l15 0,333
ekonomikos

augimo lygis

Pasaulinés Neigiama l16 0,333

infliacijos lygis

Saltinis: sudaryta autoriaus

Lietuvos finansinés plétros subindekso pagalba galima suzinoti Lictuvos finansinés sistemos
18sivystymo lygi. Kuo labiau iSsivys€iusi yra finansy sistema, tuo ji tampa efektyvesné. Per finansy
tarpininkus yra mobilizuojamos gyventojy santaupos, o tai savo ruoztu stimuliuoja ekonomikos augima.
Vertinant Lietuvos finansinés plétros subindeksa, buvo svarbu suprasti kokia yra finansy sistemos
strukttira, koks yra jos dydis ir prieiga.

Visy pirma, reikia suprasti kokia yra finansy sistemos struktiira — kokia jos dalj sudaro kredito
institucijos ir kokig dalj sudaro finansy rinka. Rinkos kapitalizacijos ir BVP santykis parodo finansy
rinkos i8sivystymo lygi. Augant finansy rinkai $is rodiklis irgi auga, todél Sio rodiklio augimas teigiamai
veikia Lietuvos finansinés plétros subindeksa. Visy paskoly ir BVP santykis parodo informacija apie
kredito jstaigy galimybe verstis savo veikla — kuo aukstesné yra Sio rodiklio verté, tuo labiau yra
18sivystes banky sektorius. Taciau $j rodiklj reikia vertinti atsargiai, nes augantis kredito lygis taip pat
gali pranesti apie blogy paskoly kiekio augima, kas savo ruoztu didina kredito rizika.

Treciasis finansinés plétros subindekso rodiklis yra grynoji palukany marza. Grynaja paliikany
normos marzg galima paaiskinti kaip skirtuma tarp banko paskoly paltikany normos privac¢iam sektoriui
ir jo mokamos paliikany normos uz indélius. Sis rodiklis parodo finansy sektoriaus tarpininkavimo
funkcijos efektyvuma. Kuo aukstesné yra paliikany normos marza, tuo neefektyviau yra paskirstomi
iStekliai ir tuo blogiau yra atliekama finansinio tarpininkavimo funkcija, bankai néra linke skolinti
pinigus. Esant zemai paliikany normos marzai, yra mazinamos investicijy islaidos ir yra skatinamas
ekonomikos augimas. Herfindalio-HirSmano indeksas buvo jtrauktas j finansinés plétros subindeksg su

tikslu nustatyti banky sektoriaus koncentracijos laipsnj. Sis indeksas parodo banky sektoriaus struktiira,



59

tai yra ar finansy sistemoje egzistuoja daug smulkiy banky ar tik keli stambus. Kuo aukstesnis yra
Herfindalio-HirSmano indeksas, tuo aukstesnis yra koncentracijos laipsnis, tai yra rinkoje egzistuoja tik
keli stambus zaidéjai. Bailey (2009), Beck ir kity (2005) tyrimai parodé, kad esant aukStam banky
sektoriaus koncentracijos lygiui, sumazéja banky krizés tikimybé, todél Sio rodiklio jtaka finansinés
plétros subindeksui yra teigiama, tai yra finansy sistemai yra geriau, kai joje egzistuoja keli stambus
bankai.

Antroji Lietuvos bendrojo finansinio stabilumo indekso dalis yra Lietuvos finansinio
pazeidziamumo subindeksas. Sio subindekso rodikliai yra sudaryti i§ makroekonominiy kintamujy, taip
pat jie parodo banky finansavimo struktiirg. Finansinio pazeidziamumo subindeksas parodo finansy
sistemos atsparumg galimiems finansy sistemos sukrétimams. Rekomenduojamus rodiklius, skelbia
Tarptautinis valiutos fondas.

Pirmasis rodiklis yra Lietuvos infliacijos lygis. Jo pagalba galima nustatyti ne tik bendra kainy
stabilumo lygj Salyje, stebint infliacijos kitimo tendencijas galima nagrinéti ekonomikos augimo tempa,
0 mazéjantis infliacijos lygis gali reiksti ekonomikos augimo sulétéjima. Taciau stabilus infliacijos lygis
taip pat padidina investuotojy pasitikéjimg finansy sistema, o tai gali stipriai paveikti finansinio
stabilumo biiklg, todél infliacijos lygis turi neigiamg jtakg finansinio pazeidziamumo subindeksui.

Kitas reikSmingas rodiklis yra Lietuvos biudZeto deficito ir BVP santykis. Jis taip pat gali nulemti
investuotojy pasitikéjima. Aukstas biudzeto deficito lygis parodo, kad vyriausybé nebesugeba uZztikrinti
tvary ir sveika 3alies ekonomikos augima ateityje, o tai neigiamai veikia $alies finansinj stabiluma. Salies
atsparumg Sokams galima vertinti ir per einamosios saskaitos deficito ir BVP santykj. Jeigu Salies
ekonomika nuolat patiria didelj einamosios saskaitos deficita, reiskia Salis suvartoja daugiau negu gali
pagaminti, dél Sios priezasties valstybei tenka ieSkoti iSoriniy finansavimo Saltiniy. Jeigu valstybé
sugeba pritraukti finansavimg einamosios saskaitos deficitui, i§ dalies ji tampa priklausoma nuo
investicijy ir joms nutrikus, Salies ekonomika gali iStikti krizeé. Todél augantis einamosios saskaitos
deficitas neigiamai veikia finansinio pazeidziamumo indeksa.

Ketvirtas rodiklis yra realaus efektyvaus valiutos kurso indeksas. Sis rodiklis parodo valstybés
valiutos realios vertés raida. Rodiklio poky¢iai rodo, kad valstybé taiko valiutos kursa kaip ekonomikos
korekcijos priemone. Auksti rodiklio svyravimai gali reikSti nestabilia ekonomikos biikle, todel Sio
rodiklio jtaka subindeksui yra neigiama.

Vertinant tai, kad didele dalj Lietuvos finansy sistemos sudaro bankai, j Lietuvos finansinio
pazeidziamumo subindeksg buvo jtraukti rodikliai, kurie parodo banky pazeidziamuma. Buvo taikytas
paskoly privagiam sektoriui ir visy paskoly santykis. Sis rodiklis parodo kiek paskoly bankai yra suteike
privaciam sektoriui palyginus su bendrai isduoty paskoly kiekiu. Rodiklis yra svarbus tuo, kad jo pagalba
galima stebéti banko iSduoty paskoly diversifikacijg, paskolos priva¢iam sektoriui yra laikomos labiau

rizikingomis, nei paskolos vieSajam sektoriui, todél kuo didesnis yra §is santykis, tuo aukStesné yra
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kredito rizika. Taciau tuo paciu metu paskolos privaciam sektoriui atne$a bankams daugiau pelno, o tai
savo ruoztu skatina ekonomikos augima. Ivertinus Sio rodiklio galimus poveikius Lietuvos finansy
sistemai, buvo pasirinkta vertinti rodiklio jtaka finansinio pazeidZiamumo suindeksui kaip neigiama.

Kitas jtrauktinas rodiklis yra banky sektoriaus paskoly ir indéliy santykis. Sis rodiklis atspindi
finansinio tarpininkavimo efektyvuma. Auksta rodiklio reik§Smé reiskia, kad bankai gali nesugebéti
padengti savo jsipareigojimy. Jie susiduria su likvidumo rizika. Dazniausiai siekiant apsisaugoti nuo §ios
rizikos yra taikomi privalomi rezervai. Zema rodiklio reik§meé parodo, kad bankas neefektyviai vykdo
tarpininko funkcijg ir labiau kaupia indélininky santaupas, nei jas paskirsto rinkoje. Atsizvelgiant j
galimas rodiklio interpretacijas Siam rodikliui buvo priskirta neigiama jtaka finansinio pazeidZziamumo
subindeksui.

Trecioji bendrojo finansinio stabilumo indekso dalis yra finansinio stabilumo subindeksas. Sio
subindekso rodikliai atspindi kredito jstaigy mokuma, likviduma ir pelninguma. D¢l to, kad didziaja dalj
Lietuvos finansy sistemos sudaro bankai, visi pateikti rodikliai bus susieti su banky sektoriumi. Atrinkti
rodikliai yra jtraukti j Tarptautinio valiutos fondo skelbiamg finansinio stabilumo privalomy indikatoriy
rinkinj.

Banky sektoriaus kapitalo pakankamumo rodiklis parodo ar bankas gali apsisaugoti nuo galimy
sutrikimy. Rodiklis yra nustatomas apskai¢iuojant turto, skaiCiuotino kapitalo ir nebalansiniy
Isipareigojimy, jvertinty pagal rizikg santykj. Lietuvoje Siam rodikliui yra nustatytas minimalus dydis —
8%. Sio rodiklio mazéjimas gali signalizuoti apie rizikingo kapitalo lygio augima, todél rodiklio jtaka
finansinio stabilumo subindeksui yra teigiama. Kitas rodiklis yra banky sektoriaus turto graza. Sis
rodiklis parodo banky grynojo pelno ir turto santykj. Kuo rodiklis yra didesnis, tuo daugiau pelno
uzdirbo banko turtas. Rodiklj galima interpretuoti kaip banky sistemos efektyvumo matg. Taciau gali
pasitaikyti atvejy, kai Sio rodiklio augimas reiSkia augancia rizika, nes didelis pelningumas dazniausiai
yra susijes su didele rizika. Galima daryti prielaida, kad auganti rodiklio reikSmé teigiamai veiks
finansinio stabilumo subindeksg. Norint jvertinti banky finansinj stabilumg yra butina apskai¢iuoti
banky sektoriaus neveiksniy paskoly ir visy paskoly santykj. Sio rodiklio pagalba galima jvertinti banko
turto kokybe. Pagal naujaji bendra Europos Sajungoje taikoma neveiksniy paskoly apibrézima “banko
paskola yra laikoma neveiksnia, jeigu paskolos gavéjas daugiau nei 90 dieny nemoka paskolos jmoky ar
palukany”. Esant aukStam neveiksniy paskoly rodikliui, tikétina, kad banka greitu metu gali iStikti
problemos, bankas praranda pajamas ir gali patirti sunkumus su jsipareigojimy vykdymu, todél Sio

rodiklio jtaka yra neigiama.
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3.LIETUVOS FINANSINIO STABILUMO ANALIZE

Po duomeny surinkimo ir apdorojimo buvo suformuotas Lietuvos finansinio stabilumo indeksas.

I indeksg j¢jo ketvirtiniai duomenys uz 2008-2018 mety laikotarpj.

Bendrasis finansinio stabilumo
indeksas (BFSI)
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altinis: sudaryta autoriaus

8 pav. Bendrojo finansinio stabilumo indekso judéjimo tendencija

Analizuojant BFSI judéjimo tendencija (8 pav.) galima daryti i$vada, kad nagrinéjamu laikotarpiu
BFSI jgavo minimalig reikSme 2008 mety ketvirtg ketvirti, o maksimalig 2018 mety pirma ketvirtj. Nuo
tiriamo laikotarpio pradZios (2008 mety pirmo ketvir¢io), indeksas krito iki savo minimalios reikSmeés,
o pasiekes minimumg, indeksas jgavo staigy augima 2009 mety pirma ketvirt. Kitg ketvirtj BFSI krito
iki 2009 mety ketvirto ketvir¢io pabaigos.

Toliau fiksuojamas toks kitimas: 2010 mety pirma ketvirtj indeksas vél iSaugo ir pralenké 2009
mety pirmo ketviréio lygj. 2010 mety antra ketvirtj indeksas sumazéjo ir vél paaugo sekantj ketvirtj. Sj
kartg indekso reikSmé beveik nekito iki 2010 mety ketvirto ketvir¢io. 2011 mety pirmg ketvirtj jvyko
BFSI kritimas, iki trecio ketvir¢io indeksas iSliko stabilus ir nekito, o 2011 mety ketvirtg ketvirtj iSaugo.
Sekantj ketvirt] indeksas nestipriai sumazéjo, toliau kilo ir vél mazejo iki 2012 mety trecio ketvircio.

Nuo Sio tasko prasideda indekso uztikrintas augimas. 2013 mety ketvirtg ketvirt] indeksas iSaugo

ir kitg ketvirt] pralenké 2008 mety pirmo ketvir€io rezultatg, kuris iki Siol buvo geriausias. Stabilus
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augimas tesesi iki 2013 mety antro ketvir€io. 2013 mety treciajj ketvirtj indeksas krito iki uzpraeito
ketvircio lygio, bet ketvirta ketvirtj vél pradéjo augti. Sis augimas yra ilgiausiai besitesiantis per visa
nagrin¢jamg laikotarpj, jis vyko nuo 2013 mety treciojo ketvircio iki 2015 mety pirmojo ketvircio.

Nuo 2015 mety pirmo ketvircio iki tre¢io BFSI nestipriai sumazéjo, 2015 mety ketvirtg ketvirtj
indeksas pakeité judéjimo kryptj ir paaugo, bet jau artimiausig ketvirtj vél smuko. Nuosmukis tesési iki
2016 mety antro ketvir¢io. Indeksas krito iki 2014 mety antro ketvir¢io lygio. Toliau 2016 mety, treciaji
ketvirt] rodiklis pradéjo augti. Augimas vyko iki 2017 mety pirmo ketvircio ir antrg ketvirt] vél krito.
Pradedant nuo 2017 mety tre¢iojo ketvir¢io rodiklis pradéjo stipry augima, kuris tesési iki 2018 mety
pirmo Ketvirgio. Cia BFSI jgauna savo maksimalig reikime per nagrin¢jama laikotarpj. 2018 mety antra
ketvirtj rodiklis pakeité jud¢jimo kryptj ir sumazéjo. Norint jvertinti indekso kitimo priezastis, toliau bus

nagrinéjami atskiry subindeksy poky¢iai ir Siuos pokyc¢ius lemiantys veiksniai.

Finansinés pléetros subindeksas (FPI)
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altinis: sudaryta autoriaus

9 pav. Finansinés plétros subindekso judéjimo tendencija

Grafike yra pavaizduota finansinés plétros indekso (FPI) judéjimo tendencija (9 pav.). Galima
pastebéti, kad nagrinéjamo laikotarpio pradzioje FPI jgavo savo maziausig reikSme. Pirma FPI stipraus
nuosmukio priezastis yra krizés sukeltas finansy rinkos kapitalizacijos sumazéjimas (nuo 2008(1) iki
2008(4) rodiklis sumazéjo 40%). Nagrin¢jant atskiry jmoniy kapitalizacijos pokycius galima atrasti kelis

rySkius nuosmukio pavyzdzius: APB ”Apranga” kapitalizacija sumazéjo nuo 411,15 min.Lt iki 76,23
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min.Lt; AB “Invalda” kapitalizacija sumazéjo nuo 615,12 min.Lt iki 71,08 min.Lt; AB “Telia”
kapitalizacija sumazéjo nuo 1858,00 min.Lt iki 945,30 miIn.Lt. Antra FPI nuosmukio priezastis yra
didelé palukany normos marza (2,10%). Bankai krizés metu band¢ sumazinti paskoly paklausa ir uzdéjo
didele paliikany marzg. Prie FPI nuosmukio prisid¢jo ir maza Herfindalio - HirSmano indekso reikSmeé.
Sio laikotarpiy indeksas svyravo nuo 1750 iki 1780, o tai jvyko dél sumazéjusio rinkos dalies atotriikio
tarp stambiy ir mazesniy banky (Lietuvos Banko Finansinio Stabilumo Apzvalga, 2008).

Po FPI nuosmukio 2008 metais, 2009 metais indeksas pradéjo staigiai augti. Tai Iémé palukany
normos marzos sumazéjimas — bankai sugrazino paliikany normg iki jprasto dydzio (1,4% -1,6%). Taip
pat iSaugo visy paskoly ir BVP santykio rodiklis, taciau jo augima salygojo sumazéjes BVP (Lietuvos
Banko Finansinio Stabilumo Apzvalga, 2009). Tolimesni FPI augimg 2009 mety antra ketvirtj sustabdé
visy paskoly privaciam sektoriui ir BVP santykio smukimas ir rinkos kapitalizacijos ir BVP santykio
smukimas. Abu Sie rodikliai smuko dél vienos prieZasties — iSaugo Salies BVP, kas 1émé kapitalizacijos
pablogéjima ir paskoly santykj su BVP.

FPI nesustodamas augo nuo 2009 mety antro ketvir¢io iki 2010 mety pirmo ketvir¢io. Subindekso
augimas buvo paremtas paliikany normos marzos maz¢jimu, marza sumazéjo nuo 1,60% iki 1,10% ir
pasieké maziausig lygi per visa nagrinéjama laikotarpj. Taip pat, po nuosmukio pradéjo atsigauti finansy
rinka, jos kapitalizacija pradéjo augti. Taciau tuo paciu laikotarpiu Herfindalio - HirSmano indeksas
(HHI) smuko ir pradéjo artéti prie savo maziausios reikSmeés, 2010 mety pirma ketvirt] indeksas sudare
1660. Teigiama, kad rodikliui esant 1500-2500 ribose banky sektoriuje yra vidutiné koncentracija,
rodikliui esant maziau nei 1500, koncentracija laikoma maza. Po 2010 mety pirmojo ketvir¢io prasidéjo
finansinés plétros indekso nuosmukis. Siam nuosmukiui turéjo jtakos visi keturi rodikliai. Kaip jau buvo
minéta HHI prad€¢jo mazéti ir 2010 mety ketvirtg ketvirt] pasieké savo maziausig reikSme per
nagrin¢jama laikotarpj, kurj sudaré 1581. Taip pat pradéjo augti grynoji palikany normos marza. 2011
mety pirma ketvirtj ji iSaugo iki 1,8%. 2011 mety pradzioje sumazéjo paskoly kiekis privac¢iam sektoriui,
po krizés Zzmonés bijojo imti paskolas. Taip pat per §j laikotarpj vél prad€¢jo mazeti finansy rinkos
kapitalizacija, nuo 2011 mety pirmo ketvir¢io iki ketvirto ketvir€io pabaigos kapitalizacija sumazejo
20%. 2011 mety ketvirtg ketvirt] prasidé¢jo FPI augimas. Pagrindiné augimo prieZastis yra sumazejusi
grynoji palikany normos marza nuo 1,8% iki 1,6%, taip pat po nuosmukio vél prad¢jo augti HHI,
ketvirtg ketvirtj rodiklio reikSmeé buvo 1963. Rodiklio augimo prieZastis yra ta, kad Zlugus Snoro bankui,
sumaz¢jo banky kiekis rinkoje, taip pat didzioji dalis Snoro klientu peréjo 1 SEB banka, kuris ir taip
buvo stambiausias rinkos dalyvis, kas lémé banky koncentracijos padidéjima (Lietuvos Banko
Finansinio Stabilumo Apzvalga, 2012). 2012 mety pirma ketvirtj FPI augima vél pakeité nuosmukis. Sj
kartg nuosmukis buvo nedidelis. Didziausig jtakg nuosmukiui turéjo sumazéj¢s rinkos kapitalizacijos ir
BVP santykis. Nuo 2012 mety pradzios iki 2013 mety pabaigos, finansy rinkos kapitalizacija beveik
nekito ir palaike stabily lygi, taciau Lietuvos BVP lygis visg §j laikotarpj augo, o jy santykis mazéjo.
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2012 mety trecigjj ketvirt] FPI pradéjo augti, pagrindiné augimo priezastis yra sumazéjusi palukany
normos marza, kurj sudaré 1,5%, iki 2013 mety antro ketvircio rodiklis sumazéjo dar iki 1,4%. 2013
mety pirma ketvirt], FPI pradéjo mazéti. Visy paskoly privaciam sektoriui rodiklis mazéjo pradedant
nuo nagrin€¢jamo laikotarpio pradzios ir 2013 mety pirmajj ketvirtj jis priartéjo prie savo maziausios
reikSmés. Toks paskoly sumazéjimas jvyko dél banky vykdomo atsargesnio paskoly iSdavimo.
Pagrindiné 2008 mety krizés priezastis buvo rizikingy paskoly iSdavimas, todél bankai bandé sumazinti
kredito rizikg. Atsizvelgiant j tai, galima teigti, kad 2013 mety pirmojo ketvir¢io FPI maZéjimo priezastis
yra mazas paskoly santykis privac¢iame sektoriuje ir BVP, jis sudaré 1,6%. 2013 mety trecig ketvirtj FPI
nustojo kristi ir uzsifiksavo panaSiame lygyje kaip 2012 mety antrg ketvirtj. Nuo 2013 mety trecio
ketvircio iki 2014 mety antro ketvir¢io FPI beveik nekito ir i§laike stabily lyg;j.

Nepaisant Siy gery rodikliy, 2014 mety trecig ketvirtj finansinés plétros indeksas smuko iki 2011
mety tredio ketvir&io lygio. Sj nuosmukj galima paaigkint tuo, kad nuo 2008 mety mazéjantis paskoly
privaciam sektoriui ir BVP santykio rodiklis pasieké savo maziausig reikSme ir sudaré 1,4%. Nuo §i0o
taSko paskolos privac¢iam sektoriui nustojo kristi ir prasid¢jo tolygus jy augimas. 2015 mety pirma
ketvirti FPI Soktel¢jo aukStyn. Pagrindiné augimo priezastis yra BVP lygio smukimas. Del BVP
sumazéjimo iSaugo paskoly ir kapitalizacijos santykis su BVP. Tokj BVP nuosmukj galima paaiskinti
sezoniSkumu.

Pazvelgus | grafika galima pastebeti, kad beveik kiekvieny mety pirmg ketvirt] FPI krenta, tokia
tendencijg taip pat galima i§ dalies paaiskinti BVP sezoniskumu. Kiekvieny mety pirma ketvirtj, BVP
blina maZesnis uz praeity mety ketvirto ketvir¢io rezultatg apie 10%. 2015 mety pirma ketvirtj prasidéjes
kritimas tesési iki treciojo ketvircio. Ketvirtg ketvirt] rodiklis Siek tiek pakilo dél padidéjusios banky
sektoriaus koncentracijos ir 2016 mety pirma ketvirtj vél krito, del rinkos kapitalizacijos ir paskoly
privaciam sektoriui santykio su BVP pablogéjimo. Taip pat iki 1,7% padidéjo grynosios paliikany
normos marzg kas neigiamai paveiké FPI judéjimo kryptj. Nuo 2016 mety antro ketvircio iki ketvirto
indeksas iSliko stabilus ir jo reik§mé beveik nekito. Dél BVP sezoniskumo 2017 mety pirma ketvirtj FPI
Soktel¢jo auksStyn, prie Sio augumo taip pat prisidéjo sumazéjusi grynoji paliikany marza. 2017 mety
antrg ketvirt] FPI sumazéjo ir iSsilaike fiksuotoje padétyje iki 2017 mety trecio ketvir¢io. Ketvirta ketvirtj
prasidéjo finansinés plétros indekso Suolis aukstyn. Sj staigy augima galima paaiskinti Herfindalio -
HirSmano indekso Suoliu. HHI padidéjo d¢l DNB ir Nordea banky susijungimo j Luminor banka, tokiu
budu stipriai padidé¢jo banky sektoriaus koncentracija — nuo 1900 iki 2300. Lietuvos banky sektorius
labai priartéjo prie aukstos koncentracijos lygio, kuris sudaro 2500 pagal HHI. Antrg 2018 mety ketvirtj
FPI vél sumazéjo dél BVP kaitos sezoniskumo ir padidéjusios grynosios paltikany marzos (Lietuvos
Banko Finansinio Stabilumo Apzvalga, 2018).

Apibendrinant finansinés plétros indekso judéjimo tendencijg galima iSskirti dazng rodiklio

svyravima, kuris i§ esmés yra paaiSkinamas BVP nuosmukiais kiekvieng pirmg mety ketvirtj, kai
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lyginant pirmo ir praeito ketvir¢io rezultatus BVP krenta apie 10%. 2010 mety pikas buvo paremtas
rekordiskai maza grynaja paliikany marza, kai ji sieké tik 1,10%. Zemiausias taskas buvo pasiektas kritus
rinkos Kkapitalizacijos apimtims. Nagrinéjamo laikotarpio pabaigai, finansinés plétros indeksas buvo

didesnis uz viso laikotarpio vidurkj.

Finansinio pazeidziamumo
subindeksas (FPzl)
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10 pav. Finansinio paZeidZiamumo subindekso judéjimo tendencija

Sekan¢iame grafike yra pavaizduota finansinio pazeidziamumo subindekso (FPzI) judéjimo
tendencija (10 pav.). Galima pastebéti, kad Sis indeksas nepatyré tokiy staigiy pokyc¢iy kaip finansinés
plétros indeksas. Nagrinéjamas laikotarpis prasidéjo nuo zemiausios subindekso reik§més. Pagrindine
Sios reikSmés kritimo priezastimi galima laikyti krizg ir jos sukeltas einamosios sgskaitos deficitg. Per
visg nagriné¢jamg laikotarpj 2008 mety pirma ketvirtj Sis rodiklis buvo maziausias ir sudaré -22,50%.
Taip pat $iuo laikotarpiu buvo ypatinga didelis infliacijos lygis - 11,4%, taciau kitg ketvirt] infliacija dar
labiau iSaugo iki 12,7%. Verta iSskirti aukSc¢iausig, per nagrin¢jamg laikotarpj, santyki tarp paskoly
privaciam sektoriui ir visy paskoly portfelio, kas parodo maza paskoly portfelio diversifikacijg. Visa tai
yra pasaulinés krizés padariniai.

Jau nuo tre¢io 2008 mety ketvircio situacija pradéjo greitai geréti. Einamosios saskaitos deficitas
pradéjo mazéti, trecig ketvirtj jis sumazéjo perpus iki -11,30. Taip pat FPZI teigiamai veiké Lietuvos

valstybés skolos ir BVP santykis, kuris sudaré 13,4%. Tai yra geriausias rezultatas per visa nagrin¢jama
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laikotarpj. Kaip zinia, sekanciais metais Lietuva pradéjo daug skolintis, ir valstybés skola pradéjo
staigiai augti. Infliacijos lygis irgi sumazéjo. Buvo stebimas mazas realaus efektyvaus valiutos kurso
svyravimas. Indekso augimo tempa sumazino banky sektoriaus paskoly ir indéliy santykis, trecig ketvirtj
jis sudaré 171%. Tokj rodiklio dydj galima traktuoti kaip pavojy banky sistemai, gali kilti sunkumu su
likvidumu.

Tuo tarpu, 2009 mety pirma ketvirtj indeksas nustojo augti ir Siek tiek smuko. Nuosmukj galima
paaiskinti valiutos kurso nestabilumu — jis svyravo 6,6%. Be to, $iuo laikotarpiu augo valstybés skola.
Taciau kitg ketvirt] valiutos kursas pasidaré stabilesnis ir FPZI vél pradéjo augti. Augimas tesési iki 2009
mety ketvirto ketvir¢io. Sj ketvirtj Lietuvos einamosios saskaitos balanso santykis su BVP buvo
teigiamas ir sudaré 9,50%. Lietuvos bankas tokj augimg paaiskina sumazéjusiy prekiy importu ir
padidéjusiu eksportu (Lietuvos bankas, 2010).

Taip pat stipriai sumazéjo infliacijos lygis — 2009 mety ketvirta ketvirtj jis sudaré tik 1,2%, kai
2008 mety atitinkamg ketvirtj infliacija buvo 8,5%. Banky sektoriaus paskoly ir indéliy santykis irgi
pageréjo, jis sudaré 149,78%.

Nepaisant to, 2010 mety pirmg ketvirtj finansinio pazeidziamumo subindeksas krito. Pagrindiné
kritimo prieZastis yra pablogeéjes einamosios saskaitos balanso ir BVP santykis, ji vél jgavo neigiama
reikSme -3,60%. Sekantj ketvirt] pageréjus Siam rodikliui indeksas vel pradéjo augti, bet jau 2010 mety
trecig ketvirt] indeksas krito. Nuosmukis prasidéjo, dél pablogéjusios situacijos su valstybeés skola, trecig
ketvirtj ji sieké 35,2%. Taciau nuosmukis gal¢jo biiti dar didesnis, jei nepageréjusi situacija su realaus
efektyvaus valiutos kurso svyravimu, kuris sudaré 0,04%. 2011 mety pirma ketvirtj, dél iSaugusio
einamosios sgskaitos deficito ir padidéjusios valstybés skolos nuosmukio, nuolydis iSaugo. 2011 mety
antrg ketvirt] FPzI atsigavo ir nustojo kristi. Stabilizavosi valstybés skola ir einamosios saskaitos
deficitas. Pager¢jo situacija su banky sektoriaus paskoly ir indéliy santykiu, jis sudaré 134,71%.

Deja, 2012 mety pirma ketvirtj FPZI patyré staigy nuosmukj. Pagrindiné nuosmukio priezastis —
valstybés skolos ir BVP santykis. 2012 mety pirmg ketvirtj jis krito iki 41,7%, tai vienas i§ zemiausiy
Sio rodiklio tasky per visg nagrinéjama laikotarpj. Prie kritimo dar padidéjo einamosios saskaitos deficito
ir BVP santykis (-9,70%). Antra ketvirtj indeksas atsigavo dél ty paciy rodikliy, §j ketvirtj jie jau augo:
skolos ir BVP santykis pageréjo iki 39,4%, o einamosios s3skaitos balansas ir BVP santykis buvo
teigiamas ir sudaré 2,70%. Prie indekso augimo dar prisid¢jo infliacijos mazéjimas iki 2,6%.

Veliau, 2012 mety trecigji ketvirt] jvyko nestiprus nuosmukis. Smukus einamosios sgskaitos
balanso ir BVP santykiui krito ir FPZI. Bet jau artimiausig — ketvirta — ketvirt] prasidéjo ilgalaikis
indekso augimas, kuris tgsési iki 2013 mety ketvirto ketvir¢io. Pagrindinés Sio augimo varomosios jégos
yra infliacijos lygis, paskoly priva¢iam sektoriui ir visy paskoly santykis ir banky sektoriaus paskoly ir

indeliy santykis. Infliacijos lygis 2013 mety ketvirta ketvirtj sieké tik 0,5%, nuo 2012 mety trecio
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ketvirc¢io ji sumazejo 84,85%. Paskolos privaciam sektoriui sudaré maZziausia viso paskoly portfelio dalj
per visg nagrin¢jama laikotarpj - 92,07%. Paskoly ir indéliy santykis sieké 109,93%.

Tuo tarpu 2014 mety pirma ketvirtj, dél pablogéjusio einamosios sgskaitos balanso, FPzI Siek tiek
smuko, bet jau kitg ketvirt] vél pradéjo augti ir 2014 mety trecig ketvirt] pasieké savo auksciausig taskg
per nagrinéjama laikotarpj. Sj ketvirtj beveik visi rodikliai rodé gerus rezultatus: infliacijos lygis sudaré
0%, einamosios sgskaitos balansas buvo teigiamas - 6,80%, realaus efektyvaus valiutos kurso svyravimai
buvo nestipriis - 0,96%, banky sektoriaus paskoly ir indéliy santykis sudaré¢ 105,06%. Vienintelis
rodiklis, kuris neigiamai paveiké FPZI, buvo valstybés skolos ir BVP santykis, jis sieké 37,8%. Nuo
trecio ketvircio iki ketvirto indeksas iSliko tame paciame lygyje, o 2015 mety pirma ketvirtj pradéjo
palaipsniui mazéti. Tam jtakos turéjo padidéjes einamosios saskaitos deficitas, kuris sudaré -4,20%.

Nuosmukis tesesi ir sekantj ketvirtj. 2015 mety trecig ketvirti buvo uzfiksuotas indekso augimas.
Pageréjo situacija su einamosios saskaitos balansy, deficitas sudaré -1,40%. Nuo 2014 mety trecio
ketvir¢io banky sektoriaus paskoly ir indéliy santykis beveik nekito iki nagrin¢jamo laikotarpio
pabaigos, vidutiniskai jis sudaré 98%. Reikia pazyméti, kad 2015 mety ketvirtg ketvirtj indekso reik§mé
beveik nepasikeité nuo pragjusio ketvirCio, taciau ketvirtg ketvirt] valstybés skolos ir BVP santykis
pasieké savo maziausig reikSmg¢ per visg nagrinéjama laikotarpi ir sudaré 42,6%.

Skolos augimg galima paaiskinti tuo, kad vyriausybé pasiskolino 1€Sy tarptautin€je rinkoje su
tikslu padengti ankstesnés skolas, kuriy terminas baigesi 2016 mety pradzioje. 2016 mety pirma ketvirt]
indeksas pradéjo mazéti dél padidéjusio einamosios saskaitos deficito (-1,70%) ir realaus efektyvaus
valiutos kurso svyravimo (1,45%). 2016 mety ketvirtg ketvirt] indeksas nestipriai paaugo, o augima
nulémé stabilizavesis valiutos kursas. Taciau sekant] ketvirt] FPZI krito. Tai jvyko dél iSaugusios
infliacijos, kuri sudaré 3,2%, einamosios sgskaitos deficito (-1,70%) ir dé¢l blogéjancio santykio tarp
paskoly privaciam sektoriui ir visy paskoly portfelio. Nuosmukis tesési iki 2017 mety antro ketvircio
pabaigos.

Prie kritimo taip pat prisidéjo valstybés skolos augimas, skolos santykis su BVP 2017 mety antrg
ketvirt] sieké 41,5%. 2017 mety treCig ketvirt] prasidéjo indekso augimas. ISaugo Salies BVP, kas
pagerino skolos ir einamosios saskaitos deficito santykj su BVP. Taip pat stabilizavosi infliacijos lygio
augimas, jis pasieké 4,6%. Indeksas augo iki 2017 mety ketvirto ketvircio, o nuo ketvirto ketvircio jis
nagrinéjamo laikotarpio pabaigos FPzI iSliko stabilioje padétyje. Infliacijos lygis buvo 2,6%, skolos
santykis su BVP sieké 35,0%, einamosios sgskaitos deficitas sudaré -1,10%, valiutos kursas svyravo
apie 0,94%, paskoly privaciam sektoriui santykis su visomis paskolomis buvo 97,84%.

Apibendrinant visg iSnagrinétg informacija galima teigti, kad finansinio pazeidZiamumo
subindeksas nagrinéjamo laikotarpio pabaigoje parodé rezultatg aukstesnj nei viso laikotarpio vidurkis.
Taip pat galima pastebéti, kad beveik kiekvienais metais pirmg ketvirtj yra stebimas indekso kritimas.

Tokio kritimo priezastis yra Lietuvos BVP sezoniskumas, pirmo ketvir¢io BVP apimtis uz pirma ketvirtj
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visada rodo mazesnius rezultatus nei BVP apimtis praeity mety ketvirta ketvirtj. Tai nulémé, kad
kiekvieng pirma ketvirtj iSauga rodikliy santykis su BVP, o dél to, kad $alies skolos santykis su BVP ir
einamosios saskaitos deficito santykis su BVP turi neigiamg jtakg FPZI, indeksas kiekvieny mety pirma
ketvirt] smuko. Dar galima paaiskinti 2014 mety indekso maksimuma per visg nagrinéjamg laikotarpj.
Lietuvai siekiant 2015 metais jsivesti eura, reikéjo atitikti reikalavimus, tokius kaip: kainy stabilumas,
kai infliacijos lygis negal¢jo virSyti 1,5 procentinio punkto trijy geriausiy euro zonos nariy infliacijos
lygio rezultaty; valdZios skola negal¢jo virSyti 60% BVP, o valdZios sektoriaus deficitas netur¢jo biiti
didesnis nei 3%. D¢l stipraus $iy rodikliy valdymo, finansinio pazeidziamumo rezultatai buvo geriausi
per visa nagrin¢jamg laikotarpj, o tai parodo, kad valstybé turi instrumentus, Siy rodikliy valdymui.
Zemiausias FPZI tagkas buvo pasiektas krizés periodu, kai Lietuvoje buvo ypatingai aukstas infliacijos

lygis (11,4%) ir einamosios saskaitos deficito ir BVP santykis (-22,5%).

Finansinio stabilumo subindeksas
(FSI)
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Saltinis: sudaryta autoriaus

11 pav. Finansinio stabilumo subindekso judéjimo tendencija

Siame grafike yra pavaizduota finansinio stabilumo subindekso (FSI) judé¢jimo tendencija (11
pav.). Matyti, kad reikSmiy kaita labai svyravo, todél verta tai aptarti iSsamiau.
Nagrin¢jamo laikotarpio pradzioje indekso rodikliai buvo aukstesni uz viso laikotarpio vidurkj.

Taciau indekso raida prasideda nuo kritimo. 2008 mety pirma ketvirt] banky sektoriaus kapitalo
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pakankamumo rodiklis sieké 11,50%, Sis rezultatas lyginant su viso laikotarpio rezultatais yra vienas i§
blogiausiy. Banko sektoriaus turto graza buvo lygi 1,50%, o banky sektoriaus neveiksniy paskoly ir visy
paskoly santykis buvo 7,80%.

Kitu laikotarpiu stipriai krito turto graza ir padidéjo neveiksniy paskoly kiekis. Tai lémé, kad jau
2009 mety ketvirta ketvirtj FSI krito iki nagrin¢jamo laikotarpio minimumo. Zemiausiame taske
neveiksniy paskoly santykis su visomis paskolomis padid¢jo iki 19,67%, taigi beveik penktadalis visy
18duoty paskoly buvo pripazintos neveiksniomis. Banky sektoriaus turto graza pasieké savo maziausig
lygi ir sudaré -3,80%, taigi graza pasidaré neigiama. Kapitalo pakankamumo rodiklis Siek tiek paaugo
lyginant su laikotarpio pradzia, bet vis dar isliko santykinai zemas - 14,89%. Bendrai nuosmukis nuo
laikotarpio pradzios tgsési septynis ketvircius.

Nepaisant $iy rodikliy, 2010 metais bankai atsigavo ir finansinio stabilumo indeksas pradéjo augti.
2010 mety pirma ketvirt] iki -1% iSaugo turto graza, bet vis dar i§liko neigiama, taip pat teigiama linkme
pradéjo judéti kapitalo pakankamumo rodiklis (Lietuvos Banko Finansinio Stabilumo Apzvalga, 2010).
2010 mety antrg ketvirt] neveiksniy paskoly santykis su visomis paskolomis pasieké savo zemiausia
taska ir sudaré 20,39%. Toks neveiksniy paskoly kiekio augimas yra susietas su krize. Krizés metu zlugo
daug imoniy ir daugybé zmoniy prarado galimybe iSmokéti pinigus uz paimtas paskolas, tokiu biidu,
bégant laikui, vis daugiau paskoly buvo pripazjstamos neveiksniomis.

Toliau galima fiksuoti situacijos kaitg: 2010 mety treCig ketvirtj vél prasidéjo FSI augimas ir §j
karta augimas buvo ilgalaikis. Indeksas augo iki 2011 mety pirmo ketvircio. Neveiksniy paskoly kiekis
pradéjo mazéti, jy santykis su visomis paskolomis sudare 19,70%, taip pat banky sektoriaus turto graza
pasidaré teigiama ir siecké 1,80%, nedidelis augimas buvo matomas ir kapitalo pakankamumo
rodikliuose, 2011 mety pirma ketvirti jis buvo lygus 15,10%. Sekancius du ketvircius indeksas uzfiksavo
pasiekta rezultatg ir nekito, o 2011 mety paskutinj ketvirtj Siek tiek paaugo. Augimg galima paaiskinti
dviem procentiniais punktas, t.y. neveiksniy paskoly sumazéjimu ir visy paskoly santykiu. Dabar
rodiklis buvo lygus 16,55%. Siame taske FSI vél uzfiksavo pasiekta rezultata ir nekito iki 2012 mety
ketvirto ketvircio.

Po aptartojo laikotarpio, prasideda ilgiausiai besitesiantis augimas. Finansinio stabilumo indeksas
augo nuo 2012 mety ketvirto ketvir¢io iki 2015 mety ketvirto ketvircio, tai yra pilnus trejus metus. Tokj
augimg galima paaiskinti tuo, kad pradéjo stabiliai augti banky sektoriaus kapitalo pakankamumo
rodiklis ir stabiliai mazéti neveiksniy paskoly su visomis paskolomis santykis (Lietuvos Banko
Finansinio Stabilumo Apzvalga, 2013). Banky sektoriaus turto graza per §j laikotarpj beveik nekito.
Taigi, banko sektoriaus pakankamumo rodiklis nuo 2012 mety ketvirto ketvircio iki 2015 mety ketvirto
ketvircio iSaugo 9.2 procentiniai punktais, nuo 15,70% iki 24,90%. O neveiksniy paskoly santykis krito
nuo 13,62% iki 5,50%, tai yra 8,12 procentiniy punkty (Lietuvos Banko Finansinio Stabilumo Apzvalga,
2015).
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Tokiu bidu 2014 mety pirma ketvirtj indeksas pasiekeé ir aplenké nagrinéjamo laikotarpio pradzios
tasko rezultatg. FSI sugebéjo atsigauti po krizés per Sesis metus. 2016 mety pirma ketvirtj indeksas Siek
tiek smuko. Nuosmukio priezastis yra sumazéjes banky sektoriaus kapitalo pakankamumo rodiklis, nuo
2015 mety ketvirto ketvir€io rezultato (24,90%) jis krito iki 20,20%. Rodiklio sumazéjima galima
paaiskinti tuo, kad “Swedbank” banko akcininkai, 2016 mety pirma ketvirtj, nusprendé i§simokeéti 491
mln.Eur dividendus. Iki dividendy i§mokéjimo “Swedbank” kapitalo pakankamumo rodiklis sieké 40%,
po kapitalo paskirstymo rodiklis sumazgjo iki 24%. D¢l to, kad “Swedbank™ bankas 2016 mety pirma
ketvirtj uzéme 26,3% rinkos, toks kapitalo pakankamumo sumazéjimas paveike ir viso banky sektoriaus
kapitalo pakankamumo rodiklj (Lietuvos Banko Finansinio Stabilumo Apzvalga, 2017). Po banky
sektoriaus kapitalo pakankamumo rodiklio kritimo, pagrindiniai rodikliais, stumianciais FSI i virSy, liko
banky sektoriaus turto graza ir neveiksniy paskoly ir visy paskoly santykis, kuris 2016 mety antrg ketvirtj
jau sieké 4,67% (Lietuvos Banko Finansinio Stabilumo ApzZvalga, 2016). FSI nestipriai augo iki 2017
mety trecio ketvircio. Trecia ketvirt] zenkliai iSaugo banky sektoriaus kapitalo pakankamumo rodiklis
(2,3 procentinio punkto). Tokj Suolj galima paaiskinti tuo, kad AB “DNB” bankas stiprino kapitalg
besiruosiant susijungti su “Nordea” banku (Lietuvos bankas, 2017). D¢l tokio kapitalo pakankamumo
rodiklio augimo FSI jgavo didZiausig reik§me¢ per visa nagrinéjamag laikotarpj. Sekantj ketvirtj,
susijungus bankams, banky sektoriaus kapitalo pakankamumo rodiklis sugrjzo prie buvusios reikSmeés
(19,10%), dél to 2017 mety ketvirta ketvirtj finansinio stabilumo subindekso judéjimo tendencijoje yra
matomas nedidelis nuosmukis. Po Sios korekcijos rodiklis pratgsé savo augimg iki nagrinéjamo
laikotarpio pabaigos. Laikotarpio pabaigoje banky sektoriaus kapitalo pakankamumo rodiklis sieké
19,00%, nuo nagrin¢jamo laikotarpio pradzios jis iSaugo 7,5 procentiniaiS punktais; banky sektoriaus
turto graza laikotarpio pabaigoje sudare 1,30%, tai yra 0,2 procentiniais punktais maZiau, nei laikotarpio
pradzioje; banky sektoriaus neveiksniy paskoly ir visy paskoly santykis, laikotarpio pabaigoje buvo
lygus 2,90%, tai yra 4,9 procentiniais punktais geriau, nei nagrinéjamo laikotarpio pradzioje.

Apibendrinant finansinio stabilumo subindekso judéjimo tendencija galima teigti, kad
nagrinéjamo laikotarpio pabaigoje, indeksas parodé didesnj rezultatg nei laikotarpio vidurkis. Reikia
pazyméti tai, kad pasiekes minimaly taska FSI prad¢jo ilgalaikj augimga. Tai galima paaiskinti tuo, kad
bankai émesi priemoniy uZztikrinan¢iy jy veiklos stabilumg. Bankai pradéjo atsargiau vertinti kredito
rizikg, buvo mazinamas neveiksniy paskoly kiekis. Taip pat bankai pradéjo didinti savo kapitalg, su
tikslu apsisaugoti nuo galimy neramumy Salies ekonomikoje. Butent dél Sios prieZasties banky sektorius

uztikrino savo stabilumg ir atsparumg Sokams.
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Pasaulio ekonomikos klimato
subindeksas (PEKI)
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Saltinis: sudaryta autoriaus

12 pav. Pasaulio ekonomikos klimato subindekso judéjimo tendencija

Paskutinis analizuojamas pasaulio ekonomikos klimato subindeksas (PEKI) (12 pav.). 2008 mety
pirma ketvirt] pasaulinés infliacijos lygis buvo 8,25%, pasaulinés ekonomikos augimo tempas buvo
3,78%, o bendras ekonomikos klimato rodiklis sieké -0,1 (Lietuvos Banko Finansinio Stabilumo
Apzvalga, 2008). PEKI mazéjo iki 2009 mety pirmo ketviréio, §j ketvirt] indeksas pasieké Zemiausig
taSka per visg nagrin¢jamg laikotarpj. Iki -52,7 pablogéjo ekonomikos klimato rodiklis, sulétéjo
pasaulinés ekonomikos augimo tempas (0,93%). Rodikliy nuosmukj i§ dalies atsvére iki 5,13%
sumazéjes pasaulinés infliacijos lygis.

Galbut dé¢l pastarosios priezasties, 2009 mety antrg ketvirt] PEKI atsigavo ir pradéjo augti. Taciau
ketvirtg ketvirtj vél smuko. Tai galima paaiskinti tuo, kad pasauliné ekonomika pradéjo trauktis, jos
augimas buvo neigiamas -1,73%. Artimiausig ketvirtj indeksas pradéjo augti. Didziausig jtakg tokiam
augimui dar¢ ekonomikos klimato rodiklis, kuris pradéjo augti. 2011 mety pirma ketvirtj ekonomikos
klimato rodiklis jau sieké 19,2. Taciau 2011 mety pabaigoje rodiklis vél krito ir to pasekoje krito ir PEKI.
2012 mety pirma ketvirt] indeksas vél pradéjo augti. Pagrindiné augimo priezastis yra sumazéjusi
infliacija, 2012 mety pirma ketvirtj ji sudar¢ 3,55%. Sekant] ketvirt] indeksas nestipriai sumazéjo. Tai

ivyko dél vél smukusio ekonomikos klimato rodiklio (-9,2) ir dél sulétéjusio pasaulio ekonomikos
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augimo tempo (2,5%). 2013 mety pirma ketvirt] PEKI paaugo ir ilgam laikui uzsifiksavo vienam lygyje
su minimaliais indekso svyravimais.

Indeksas beveik nekito iki 2015 mety antro ketvir¢io. Per §j laikotarpj pasaulinés infliacijos lygis
vidutiniSkai siekeé 2,06%, pasaulinés ekonomikos augimo lygis vidutiniskai sieké 2,69%,0 ekonomikos
klimato rodiklis i$liko 7,1 lygyje. 2015 mety trecig ketvirtj pasaulio ekonomikos klimato rodiklis pradéjo
mazéti, dél to smuko PEKI. Taip pat 2016 mety trecig ketvirt] padidéjo pasaulinés infliacijos lygis
(2,7%). 2017 mety antra ketvirtj pasaulinio ekonomikos klimato indeksas pradéjo augti. Augimas
prasid¢jo dél ekonomikos klimato rodiklio staigaus Suolio aukstyn, jis sudaré¢ 13,5. Taip pat teigiama
jtakg turéjo pasaulio ekonomikos augimas Augima i§ dalies atsvéré iSaugusi pasauliné infliacija, 2017
mety antrg ketvirtj ji sieké 3,5%. PEKI augo iki 2018 mety pirmo ketvircio, Siame taSke indeksas pasieke
savo maksimalig reikSme per visa nagrinéjama laikotarpj. Pagrindiné to priezastis yra aukstas pasaulio
ekonomikos klimato rodiklis, kuris sudaré 26 ir iki 3,2% padidéjes ekonomikos augimo tempas. Kita
ketvirt] ekonomikos klimato rodiklis smuko ir kartu su juo sumazéjo ir PEKI. Nagrin¢jamo laikotarpio
pabaigai indekso rodomas rezultatas buvo didesnis, nei viso nagrinéjamo laikotarpio vidurkis.

Apibendrinant, pasaulinés ekonomikos klimato subindeksas per nagrinéjamg laikotarpj kito
nestipriai. Indekso Zemiausiam taskui didziausig jtaka turéjo pasauliné krizé, atsigaunant valstybiy

ekonomikoms augo ir indeksas.

Jtaka bendram finansinio stabilumo
indeksui
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Saltinis: sudaryta autoriaus

13 pav. Subindeksy jtaka bendram finansinio stabilumo indeksui
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ISanalizavus visy subindeksy judéjimo tendencijy poky¢iy priezastis, galima suprasti dél kokiy
veiksniy kito bendrasis finansinio stabilumo indeksas (BFSI) (13 pav.). I§ karto galima pastebéti, kad
BFSI savo Zemiausig taSkg pasieké dél finansinés plétros subindekso (FPI) rezultaty. 2008 mety ketvirtg
ketvirt] FPI buvo vienintelis krites subindeksas, todel pagrindinés BFSI kritimo priezastys yra smarkiai
kritusi finansy rinkos kapitalizacija ir aukSta grynoji palukany marza. Toliau, atsigavus finansinés
plétros indeksui, pakyla ir BFSI reik§mé. Taciau pakilus FPI pradéjo kristi finansinio stabilumo
subindeksas (FSI) ir pablogéjo situacija su pasaulinés ekonomikos klimato subindeksu (PEKI). Dél to
yra pastebimas 2009 mety ketvirto ketvir¢io BFSI nuosmukis, $io nuosmukio priezastys yra aukstas
neveiksniy paskoly lygis ir neigiama banky sektoriaus turto graza. Kritimg i§ dalies atsvéré geri
finansinio paZeidziamumo subindekso (FPZI) rezultatai, jie pasireiSké per sumazgjusj infliacijos lygi.
2010 mety pirmo ketvir¢io BFSI Suoliui tur¢jo jtakos FPI ir FSI - sumazéjo paliikany marza ir pageréjo
situacija su banky turto graza.

Sekantis zenklus BFSI nuosmukis jvyko 2011 metais. DidZiausig jtakg jam turéjo FPI per rinkos
kapitalizacijos ir BVP santykio mazéjimg. Atsigavus FPI, pradéjo kristi FPZI. Taigi 2012 mety pirmo
ketvir¢io BFSI nuosmukiui didZiausig jtaka turéjo valstybés skolos santykis su BVP, rodiklis krito iki
savo zemiausios reikSmés. Artimiausig ketvirt] BFSI vél pradéjo augti, bet $j kartg smuko einamosios
saskaitos santykis su BVP, trecig ketvirt] indeksas sumaz¢jo. Po nuosmukio BFSI augo iki 2013 mety
antro ketvirc¢io, prie §io augimo prisid¢jo visi subindeksai, bet 2013 mety trecia ketvirtj krito finansinés
plétros subindeksas ir tai sustabdé BFSI augima. Kritimo priezastis — mazas rinkos kapitalizacijos
santykis su BVP.

Visi kiti subindeksai $iuo laikotarpiu augo, todél savo augima atgavo ir BFSI. Atsigavus FP12015
mety pirma ketvirtj BFSI pradéjo augti dar greiciau, taciau trecig ketvirt] krito. Indeksas krito del
einamosios saskaitos deficito augimo. BFSI sugeb¢jo stabilizuotis ir beveik nekito iki 2015 mety ketvirto
ketvir¢io, po kurio jvyko staigus indekso nuosmukis. Prie $io kritimo prisidéjo visi keturi subindeksai,
taciau didziausig jtakg turé¢jo FSI, dél sumazéjusio banky sektoriaus kapitalo pakankamumo rodiklio.
Tolimesné BFSI raida buvo tvari iki 2017 mety antro ketvircio, kai jvyko nuosmukis dél padidéjusio
valstybés skolos santykio su BVP. 2017 mety ketvirtg ketvirt] indeksas stipriai iSaugo dél “Luminor”
banko jkiirimo ir dé¢l to padidéjusio banky sektoriaus koncentracijos lygio. Kitg ketvirtj, iSaugus Salies
BVP, BFSI pasieke savo auksc¢iausia taska.

Apibendrinant gautus rezultatus, galima teigti, kad BFSI laikotarpio pabaigoje rodé rezultata, kuris
buvo aukstesnis uz visg nagrin¢jamo laikotarpio vidurkj. Dél subindeksy judéjimo krypciy jvairumo, kai
kuriais laikotarpiais galima pastebéti indekso daznus Suolius. Taip pat indeksas ganétinai tiksliai
atvaizdavo Lietuvos ekonomikos nuosmukio periodg, kai ekonomika buvo nestabiliausioje bukléje.

Galima iSskirti kelis BFSI raidos laikotarpius: indekso nuosmukis nuo 2008 iki 2013 mety pradZzios
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ivyko dél kritusios finansy rinky kapitalizacijos, neveiksniy paskoly augimo, infliacijos augimo ir
valstybés skolos augimo. Kitas esminis pokyc¢iy laikotarpis yra nuo 2013 mety pradzios iki 2015 mety
pabaigos. Per §j laikotarpj BFSi jgavo sparciausig augima dél geréjancios situacijos banky sektoriuje:
mazéjo neveiksniy paskoly kiekis, augo banky kapitalo pakankamumo rodiklis. Kitas laikotarpis Zymi
indekso nuosmukj, kuris vyko nuo 2016 mety pradzios iki 2017 mety vidurio. Jis ivyko dél sumazéjusio
banky kapitalo pakankamumo rodiklio ir einamosios sgskaitos deficito. Paskutinis laikotarpis yra nuo
2017 mety vidurio iki 2018 mety vidurio. Sis laikotarpis pasizyméjo augimu, kurj sukélé banky

sektoriaus koncentracijos augimas.
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ISVADOS

Finansinis stabilumas yra tokia finansinés sistemos biisena, kai sistema efektyviai vykdo savo
pagrindines funkcijas, tokias kaip: iStekliy paskirstymas, riziky perskirstymas ir mokejimy sistemos
veiklos palaikymas. Taip pat finansy sistema sugeba jveikti Sokus netrikdant realaus ekonomikos
sektoriaus ir palaiko sklandy ekonomikos vystymasi. Jeigu valstybé sugebéjo uztikrinti aukstg finansinio
stabilumo lygj, tai dar nereiskia, kad jai neteks susidurti su krize. Krizé gali biti pasauliné arba regioniné
ir nepriklausyti nuo valstybés veiksmy, taciau uztikrinus savo finansinj stabiluma, valstybé sugebés ta
krize jveikti be dideliy pasekmiy savo ekonomikai.

Finansinis stabilumas yra kompleksiné sagvoka, jame yra jkiinyta daugybé ekonomikos rodikliy,
todél yra sudétinga iSreiksti finansinj stabilumag per vieng skaiciy. Stabilumo vertinimg reikia pradéti
nuo potencialiy riziky nustatymo, tam reikia suprasti kur yra pazeidziamiausios ekonomikos vietos.
Nustacius silpnasias vietas, reikia parinkti tinkamus biidus jy pasalinimui. Norint, kad finansinio
stabilumo analizé biity efektyvi, reikia ja vykdyti sistemiSkai, tokiy biidu bus uztikrintas nuolatinis
padéties stebéjimas. Pagrindinés institucijos, kurios riipinasi finansinio stabilumo uztikrinimu
tarptautiniu mastu, yra Tarptautinis valiutos fondas ir Europos centrinis bankas. Valstybés mastu,
finansinj stabilumg uZtikrina Centrinis bankas.

Egzistuoja keletas finansinio stabilumo vertinimo biidy, tokiy kaip: testavimas nepalankiausiomis
salygomis, finansinio stabilumo rodikliy analizé, iSankstiniai persp¢jimo modeliai, jvairus
prognozavimo modeliai, finansinio stabilumo indekso modeliavimas. Sitie metodai, atlicka skirtingas
funkcijas Salies finansinio stabilumo uztikrinime. Testavimo nepalankiausiomis salygomis pagalba,
galima jvertinti Salies atsparumg potencialiems Sokams ir jvertinti $iy Soky sukeltas pasekmes. Taciau
naudojant §] biida yra nejmanoma palyginti finansy sistemos stabilumg skirtingais laikotarpiais.
I$ankstiniai perspéjimo modeliai leidZia stebéti esama finansy sistemos biikle. Sie modeliai leidzia laiku
gauti signalg apie artéjancig krize, todél vyriausybé gali laiku pritaikyti prevencines priemones. Taciau
taip pat kaip ir testavimo nepalankiausiomis sglygomis atveju, Sio metodo pagalba negalima palyginti
finansy sistemos stabilumo lygj skirtingais laikotarpiais. Bendrasis finansinio stabilumo indeksas leidZia
tiksliai nustatyti finansinio stabilumo btuklg¢ analizuojamu laikotarpiu ir gautg rezultata palyginti su
ankstesniais laikotarpiais. Taciau §io metodo pagalba yra sudétinga prognozuoti ateities finansinio
stabilumo bukle.

Vertinant Salies finansinio stabilumo padétj, geriausiai yra taikyti kompleksinj metoda, kuris
apjungs kelis arba visus i§vardintus stabilumo vertinimo buidus. Esant tokiai situacijai, Salies finansy

sistema bus maksimaliai apsaugota nuo galimy sutrikimy.
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Lietuvos finansinio stabilumo biiklé buvo vertinama naudojant bendragjj finansinio stabilumo
indeksa. Sis metodas buvo pasirinktas atsizvelgiant | TVF rekomendacijas ir kity valstybiy gerasias
praktikas, taip pat buvo svarbu jvertinti Lietuvos finansinio stabilumo raidg. Lietuvos bendrojo
finansinio stabilumo indeksas yra sudarytas i$ keturiy daliy: finansinés plétros subindekso, finansinio
pazeidziamumo subindekso, finansinio stabilumo subindekso ir pasaulio ekonomikos klimato
subindekso. Indekso formavimo etape buvo atrinkti kintamieji, kurie tinkamai atspindéty finansinio
stabilumo biukle. Kintamieji buvo atrenkami remiantis TVF rekomendacijomis, kity valstybiy
gerosiomis praktikomis, bei Lietuvos finansy sistemos ypatumais. D¢l to, kad didzigja dalj Lietuvos
finansy sistemos sudaro banky sektorius, § BFSI buvo jtraukta daug banky sektoriaus rodikliy. Atrinkus
16 kintamyjy buvo jvertinta jy jtaka bendram finansinio stabilumo indeksui ir priskirti atitinkami svoriai.

Gauti BFSI analizés rezultatai parodé, kad visa analizuojamg laikotarpj galima suskirstyti |
keturias grupes. ] pirma grupe jeina 2008-2012 mety laikotarpis. Sio laikotarpio i§skirtinis bruozas yra
santykinai maza BFSI reik§me, ji yra mazesné uz viso laikotarpio vidurkj. Didziausig jtakg Siam
nuosmukiui turéjo finansinés plétros ir finansinio stabilumo subindeksai. Subindeksai krito dél finansy
rinkos kapitalizacijos smarkaus maz¢jimo. Lietuvai teko imti paskolas tarptautinéje rinkoje, dél to iSaugo
valstybés skola. D¢l jvykusios krizés taip pat iSaugo neveiksniy paskoly kiekis. Banky sektorius susidiiré
su finansiniais sunkumais, sumazéjo sektoriaus koncentracijos lygis. Kapitalo pakankamumo rodikliai
priartéjo prie Zemiausios leistinos ribos.

| antra grupe jeina 2013-2015 mety laikotarpis. Sio laikotarpio iskirtinis bruozas yra BFSI
nuolatinis augimas. Pagrindinis augimo variklis yra finansinio stabilumo subindeksas ir finansinio
pazeidziamumo subindeksas. Bankai pradéjo atsigauti po krizés, jy veiklos rodikliai pradéjo geréti.
Banky sektorius zenkliai padidino kapitalo pakankamuma, tai buvo daroma su tikslu sumazinti galimy
ateities nestabilumy poveiki. Buvo sumazintas neveiksniy paskoly kiekis, tai pagerino paskoly portfelio
kokybe ir banky pelninguma. Sumazéjo infliacijos lygis.

I trecig grupe jeina laikotarpis nuo 2016 mety pradZios iki 2017 mety antro ketvirc¢io pabaigos.
Same laikotarpyje vél uzfiksuotas nuosmukis. Pagrindinés jo priezastis yra santykinai maza finansy
rinkos kapitalizacija, didelé¢ valstybés skola ir sumazéjes banky sektoriaus kapitalo pakankamumo
rodiklis.

I paskutine, ketvirta, grupe jeina laikotarpis nuo 2017 mety trecio ketvir¢io pradzios iki 2018 mety
antro ketvir¢io pabaigos. Sj laikotarpj jvyko BFSI augimas, kuris buvo paremtas finansinés plétros
subindekso augimu. Tai jvyko dél to, kad susijungus bankams iSaugo banky sektoriaus koncentracijos
lygis. Per §j laikotarpi BFSI pasieké savo auksc¢iausig reikSme. ISanalizavus BFSI judéjimo tendencija,
galima teigti, kad nagrinéjamo laikotarpio pabaigoje, Lietuvos finansy sistema buvo stabili.

Parengta BFSI model; galima toliau naudoti Lietuvos finansinio stabilumo vertinime. Pasikeitus

Lietuvos finansy sistemos struktiirai, modelis gali bati pildomas naujais kintamaisiais. Priimtiniausia
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taikyti §] modelj kartu su kitais finansinio stabilumo vertinimo metodais, tokiais kaip testavimas
nepalankiausiomis saglygomis, iSankstinio perspéjimo sistemomis ir prognozavimo modeliais, taip bus
pasiekti tiksliausi rezultatai. Kompleksinis metodas padés pasalinti atskiry metody silpnasias puses.
BFSI gali biiti taikomas kity valstybiy stabilumo jvertinimui su prielaida, kad jy finansy sistema yra
panasi | Lietuvos. Naudojant BFSI rezultatus, gali biiti priimami sprendimai, dél Salies finansinio
stabilumo uztikrinimo.

Tyrimo metu nustatyta, kad dabartiné Lietuvos finansinio stabilumo biisena yra santykinai gera.
Taciau kapitalo paskirstymas stipriai priklauso nuo banky sektoriaus. DidZiausi, veikiantis Lietuvoje,
bankai, yra Skandinavijos Saliy bankai, todél didelé finansy sistemos priklausomybé nuo jy, sukelia
rizikg dél mazos diversifikacijos. Tokiy atveju autorius siilo stiprinti Lietuvos finansy rinka. Esant
stipriai finansy rinkai, atsiras papildomi kapitalo paskirstymo kanalai, Lietuva taps patrauklesné uzsienio

investicijoms, finansy sistema bus labiau diversifikuota ir iSaugs Lietuvos finansinio stabilumo lygis.
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ANOTACIJA

Magistro baigiamasis darbas yra sudarytas is trijy skyriy. Jvade yra apibiidinama tyrimo problema,
objektas, tikslas ir uzdaviniai. Yra pagrindZziamas tyrimo aktualumas. Pirmame skyriuje yra
analizuojama moksliné literatlira, apibréziama finansinio stabilumo ir finansy sistemos samprata,
nagrinéjama kokiais biidais yra uZtikrinamas finansinis stabilumas. Antrame skyriuje yra analizuojama
ir rengiama finansinio stabilumo vertinimo metodologija. Yra nagrinéjamos tarptautiniy organizacijy
parengtos finansinio stabilumo vertinimo rekomendacijos, kity $aliy gerosios praktikos ir populiariausi
finansinio stabilumo vertinimo modeliai. TreCiame skyriuje yra analizuojamas Lietuvos finansinis
stabilumas 2008-2018 mety laikotarpiu. Analizei pritaikytas bendrojo finansinio stabilumo indeksas.
Tyrimo metu buvo nustatyti pagrindiniai veiksniai, kurie lémé indekso pokyc¢ius. Darbo pabaigoje yra

pateikiamos i$vados ir pasiiilymai.

Pagrindiniai Zodziai: finansinis stabilumas, bendrasis finansinio stabilumo indeksas, finansinio

stabilumo vertinimo modeliai.
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ANNOTATION

Master's thesis was divided into three sections. In the introduction, author reviews research
relevance and describes research problem, object, purpose and main tasks. The first chapter analyzes
scientific literature, defines concept of financial stability and financial system, examines ways in which
financial stability is ensured. In the second chapter, methodology for financial stability assessment is
analyzed and prepared. Author describes international organizations role in maintaining financial
stability, also author reviews best practices of other countries and the most popular models for measuring
financial stability. The third section analyzes Lithuania’s financial stability for the 2008-2018 period.
Analysis was made using aggregate financial stability index. The study identified main factors which
had influence on index movement trend. At the end of the paper, conclusions and suggestions are

presented.

Key words: financial stability, aggregate financial stability index, financial stability assessment

models
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SANTRAUKA

Finansinio stabilumo jvertinimas yra santykinai sudétingas procesas, taciau jis yra biitinas norint
uztikrinti stabilumg. Finansinio stabilumo uztikrinimas yra svarbus kiekvienos valstybés uzdavinys. Nuo
to ar Salies finansy sistemas yra stabili, priklauso ar ji sugebes efektyviai veikti, deramai paskirstyti
finansinius iSteklius ir biiti atspari finansy Sokams. Finansy stabilumo samprata yra plati. Jj apjungia
finansy sistemos infrastruktiirg, institucijas ir rinkas, tod¢l tam, kad jvertinti finansinio stabilumo lygj,
reikia iSanalizuoti visas finansy sistemos daliy rizikas, kurios gali kelti grésme tvariam ekonomikos
vystymuisi. Tam kad jvertinti visas galimas rizikas yra naudojami skirtingi finansinio stabilumo
vertinimo ir uZtikrinimo metodai ] kuriuos jeina: testavimas nepalankiausiomis salygomis, iSankstinio
perspéjimo modeliai, bendrasis finansinio stabilumo indeksas ir kt.. Naudojant bendrojo finansinio
stabilumo indekso modelj galima jvertinti finansinio stabilumo raidg ir tokiy biidy iSanalizuoti neigiama
itakg sukeliancius veiksnius. Sekantis veiksmas turéty biti koreguojanciy ir prevenciniy priemoniy
taikymas su tiksly uZztikrinti finansy sistemos stabiluma.

Magistro baigiamajame darbe iSkelta tyrimo problema - kaip jvertinti Lietuvos finansinj
stabiluma? Tyrimo objektas - finansinio stabilumo vertinimo indeksai ir modeliai. Tyrimo tikslas -
jvertinti Lietuvos finansinj stabiluma 2008-2018 mety laikotarpiu. Tyrimo uzdaviniai: iSanalizuoti
finansinio stabilumo savoka ir jo vertinimo budus; i$nagrinéti finansinio stabilumo vertinimo modelius;
sudaryti Lietuvos finansinio stabilumo vertinimo metodologija; ivertinti Lietuvos finansinio stabilumo
rodiklius ir jy kitimo tendencijas; pateikti Lietuvos finansinio stabilumo vertinima.

Tyrimo metu buvo iSanalizuota finansinio stabilumo sgvoka it stabilumo vertinimo metodai.
Lietuvos finansinio stabilumo vertinimui buvo panaudotas bendrasis finansinio stabilumo indeksas.
Indekso skai¢iavimui buvo atrinkti statistiniai rodikliai. Jvertinus indekso judéjimo tendencijas buvo

1Snagrinéti pagrindiniai jud¢jimo krypties kaitos veiksniai, nustatytas Lietuvos finansinio stabilumo

lygis.
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SUMMARY

Financial stability assessment is relatively complex process, but it is essential for stability
maintenance. Ensuring financial stability is an important task for each country. If country's financial
system suffers instability then it won’t be able to operate effectively, appropriate allocate financial
resources be resistant to financial shocks. The concept of financial stability is broad. It combines
financial system infrastructure, institutions and markets. In order to evaluate the level of financial
stability, it is necessary to analyze all risks in the financial system that could threaten sustainable
economic development. In order to assess all possible risks, different financial stability measuring
methods are used, which include: stress testing, early warning models, aggregate financial stability
index, etc.. Using the model of the aggregate financial stability index, it is possible to assess the evolution
of financial stability and analyze negative and positive factors. The next step should be application of
corrective and preventive measures with objectives of ensuring financial system stability.

The research problem raised by the master thesis is how to evaluate Lithuania's financial stability?
Research object - financial stability indexes and models. The aim of the study is to evaluate Lithuania’s
financial stability during the 2008-2018 period. Research tasks: to analyze the concept of financial
stability and its evaluation methods; to analyze models of financial stability assessment; to form a
methodology for Lithuanian financial stability assessment; to assess Lithuanian financial stability
indicators and their development trends; to present Lithuania's financial stability assessment.

The study analyzed the concept of financial stability and stability assessment methods. Aggregate
financial stability index was used to assess Lithuania's financial stability. Statistical indexes were
selected for the calculation of the index. After evaluating index movement trend, main factors, which
set index movement direction, were analyzed and the level of financial stability of Lithuania was

determined.



