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SANTRUMPOS

BFSI (angl. AFSI)- bendrasis finansinio stabilumo indeksas

ECBS—- Europos CentrigiBanky Sistema

ESD - einamosiosgskaitos deficitas

FPI (angl. FDI)— finansirs pktros indeksas

FPal (angl. FVI)— finansinio pazeidziamumo indeksas

FSB (angl. FSB — finansinio stabilumo valdyba

FSI (angl. FSI}- finansinio stabilumo indeksas

FSls — finansinio stabilumo rodikli rinkinys

Hurdle rate — minimali norma

Interest spread- palikany normos marza

MPIs — makroprudencini rodikliy rinkinys.

Ne finangy bendrovs - Lietuvoje Sis sektoriussubsektorius neskaidomas. Jam priskiriamos visos —
privcios, ir vieSosios institucijos, gamindos rinkos prekes ir teikignos nefinansines paslaugas
rinkos kainomis. Siam sektoriui priskiriamos uZddos akcigs bendrows, akcires bendrovs,
mazosios bendrijos, valst@® ir savivaldyby jmores, vieSosiosjstaigos, kurios didzja veiklos
sgnaud; dalj padengia pajamomis uz parduotas prekes ir padau@aip pat Siam sektoriui
priskiriamos pagrindinj buveiny veiklos bendrogs. Jam nepriskiriamos individualios (personain
imores. Pastarieji vienetai yra priskiriami namkiy sektoriui.

P2 - Pinigy junginys P2 apima P1 (pinigai apyvartoje ir vieleadi inckliai, laikomi pinigy
finansirese institucijose ir centris valdziogstaigose) beispejamojo laikotarpio iki 3 ninesiy imtinai
indélius (trumpalaikius taupomuosius #ladis) ir sutarto termino iki 2 met imtinai indlius
(trumpalaikius terminuotuosius ialilis), laikomus pinig finansirése institucijose ir centriés valdzios
jstaigose.

Synthetic stability index- sintetinis arba bendrasis finansinio stabilumaeksas

Sress testing- testavimas nepalankiausiomagygomis



IVADAS

Tyrimo aktualumas.Per pastaruosius tris deSimitnes, finansinis stabilumas tapo itin
svarbiu viesSosios politikos objektu. Pagrindinept@zastimi yra laikomos dided finansing kriziy
paseknds, kurios atsiliepia ne tik Salies realiajai ekorkan tatiau neigiamai veikia ir gyventoj
socialirg gerow. Jvairis mokslininkai bei centriniai bankai pateikia skigas finansinio stabilumo
sampratas. Kai kurie i§,j finansiny stabilung formuoja teoriniu pofiriu, nestabilumo pasekims
skirdami tik nedidgldéemeg (Mishkin, 1999; Davis, 2002). Itin pie finansinio stabilumo sistemos
analiz pateikia Andrew Crocket (1996, 2003, 2006). Kitargoksliniais tyrimais, finansinio
stabilumo struktra yra nagridjama instituciniu podiriu. Tokiuose tyrimuose yra aptariami
reguliavimo gzimai finansiniam stabilumui (Llewellyn, 2001; Dasal., 2003) bei centrigibanky
tikslai finansinio stabilumo atzvilgiu (Oosterlodjaan, 2003). 2007-2009nivykusi pasaulia
finangy krizé jrodé, jog reikia neapsiriboti vien tik mikroekonominlygiu grindziamu finansinio
stabilumo vertinimu. Salies finansinis stabilumast biti vertinamas sistemiskai, atsizvelgiant
visas finang sistemos sudedasias dalis. Siuo metu, politinikalby, moksliny straipsni bei
konferenciy, kurios aptaria finansinio stabilumo vertimimmakroekonominiu lygiu, sk&éius gerokai
iSaugo. Atliekant makroprudencimnaliz yra atsizvelgiamasistemin arba kitaip bendyj finansin
stabilumy, vertinant makroekonominius rodiklius, finansistemos sudedasias dalis (finang
institucijas, finans rinkas, finang infrastruktirg) bei strukiiring informacig. Globalizacija,
finansires inovacijos ir technologinpazanga paspartino daug@hansiniy proceg ir atneg daug
nauy ir sucktingesniy uzkrato perdavimo kanal Dél to, finansinio stabilumo vertinimas tapo
sucktingesnis. Taip pat, skirtingai negu kaig stabilum, finansin stabilumy néra taip paprasta
apibezti ir jvertinti atsizvelgiant] priklausom ir sudktinga skirtingy finang; sistemos elemennt
saveika tarpusavyje bei su realia ekonomika. dlogta dedamos nuolatis pastangos sukurti vign
bendgji finansinio stabilumo vertinimo modelkuris padty identifikuoti bei uztikrinti Salies
finansin stabilunmy ateityje. Vertinant bendji Salies finansip stabilung yra svarbu naudoti
kiekybinius rodiklius bei derinfivairius metodusitraukiant finansinio stabilumo rodiklius, testagim
nepalankiausiomisg/gomis bei bendjjj finansinio stabilumo indeks Sudtinés kiekybires finang
sistemos stabilumo priemés yra intuityviai laikomos patraukliomis, kadangi pagalba finang
sistemos dalyviamsialy galima efektyviau stei finang; sistemos stabilumo lygoei numatyti

finangy krizés Saltinius bei priezastis. Y¢aktualu yrajivertinti mazos ir atviros ekonomikos salis,



tokias kaip Lietuva, finansjnstabilum bei identifikuoti pagrindinius veiksnius, datéums jtaky
bendrajam finansinio stabilumo lygiui Salyje. Bbdtsizvelgiantj tarptautig praktika bei siekiant
sistemiSkaiivertinti Lietuvos finansinio stabilumo ly@005-2014m. laikotarpiu, jovertinimui buvo
pasirinktas bendrasis finansinio stabilumo indeK84sS)). | § indeks buvo jtraukiami kintamieji,
atspindintys ne tik ekonomikos pazeidziamuim bankinio sektoriaus stabilunbet ir finansinio
sektoriaus tra, kas yra itin svarbu besivysiaas ekonomikos Salimgvertinus bendrojo finansinio
stabilumo indekso dinamik galima nustatyti neigiagnitaky dararius veiksnius bei atsizvelgiamnt
tai taikyti koreguojamgsias ar prevencines priemones ateityje, skirtagssdinansinio stabilumo
lygiui iSlaikyti.

Tyrimo problemos:Kaip vertinti finansif stabiluny? Kokius modelius taikyti vertinant
finansin stabiluny Lietuvoje?

Tyrimo objektas -Salies finansinio stabilumo vertinimo modeliai.

Tyrimo tikslas - ISnagrirgjus finansinio stabilumo vertinimo modeliugjertinti Lietuvos
finansin stabilum 2005-2014m. laikotarpiu.

Tyrimo uzdaviniai.

1. ISnagrireti finansinio stabilumo koncepaij ir iSanalizuoti finansinio stabilumo
vertinimo ypatumus.

2. Pateikti finansinio stabilumo vertinimo modelius.

3. Parengti Salies bendrojo finansinio stabilumo isdekertinimo metodologij

4. Identifikuoti Lietuvos bendrojo finansinio stabilenindekso ir jo subindelggudéjimo
tendencijas bei juoslygojarcius veiksnius.

Tyrimo metodai. Magistro baigiamojo darbo teotdje dalyje atliekant moksligs ir
metodires literatiros analizs sisteminim, lyginima bei apibendrinim buvo identifikuojama
finansinio stabilumo koncepcija, analizuojami fisamo stabilumo vertinimo ypatumai bei
nagrirejami finansinio stabilumo vertinimo modeliay gvarba bei pagrindiniai skirtumai. Magistro
baigiamojo darbo metodologie dalyje atsizvelgiani tarptautinig organizaciy (TVF, FSV bei
Pasaulio Ekonomikos Forunir tarptautig kity Saliy praktiks buvo atliekama lyginamoji anaéiz
bei formuojama Salies finansinio stabilumo vertinimmetodologija. Magistro baigiamojo darbo
analitintje dalyje buvo atliekama Lietuvos finansinio stabib rodikly dinamirg ir strukfriné

analiz bei taikomas indeksmetodas.



Darbo struktira. Magistro baigianyj darly sudaro trys dalys]vade pateikiama tyrimo
problema, objektas, tikslas, uzdaviniai, tyrimo ougka ir magistro baigiamojo darbo striid.
Teorireje darbo dalyje atliekant mokstis literatiros ir straipsnj analiz yra nagrigjamos ir
apibendrinamos finansinio stabilumo koncepcijosalianojami finansinio stabilumo vertinimo
ypatumai, aptariami finansinio stabilumo vertinimmwdeliai, j; taikymas bei pagrindiniai skirtumai.
Metodologireje darbo dalyje, atsizvelgiantarptautig kity Saly praktiky bei tarptautini organizaciy
(TVF, FSV ir Pasaulio Ekonomikos Forginskelbiamas vertinimo rekomendacijas ir metodiiees
lyginama, analizuojama bei rengiama Salies fimaasstabilumo vertinimo metodologija. Analitje
magistro baigiamojo darbo dalyje, pasitelkiant bepdinansinio stabilumo indeks yra atliekama
Lietuvos finansinio stabilumo rodikji dinamire ir strukfiriné analiz 2005-2014m. laikotarpiu,
identifikuojami pagrindiniai veiksniaime Salies finansinio stabilumo poky tendencijas. Magistro

baigiamojo darbo pabaigoje yra pateikiamos iSvasiolymai, literatiros Saltiniai ir priedai.
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1. SALIES FINANSINIO STABILUMO TEORIJA

1.1. Finansinio stabilumo koncepcija

TradiciSkai, centriniai bankai turi du pagrindinitikslus — pinig stabilumas ir finansinis
stabilumas. Sutrikimai finagssistemoje turitakos realiai ekonomikai veikdami gamybos apimtis,
infliacija ir kitus makroekonominius rodiklius. Tuo tarpu igup politikos nestabilumas taipogi gali
neigiamai veikti Salies finangistabilumna.

Pazvelgus centrires bankininkysis istorig, XIX amziuje centriniai bankai atliko svarb
vaidmen iSvengiant finansimi paniky. Tuo metu, didesnis centrinbank; démesys buvo telkiamas
ties finansiniu stabilumu lyginanti jsu monetariniu stabilumu (Goodhart, 1988). Po @otr
pasaulinio karo, Bretton Woods planai ¥edilgai trunkariy stabiliy finans; rinky periody su
maziau stabiliomis kainomis ir su didesniais irdijas protikiais (naftos kaigp Sokas 1970m.). Tuo
tarpu modernioje istorijoje centripibanky démesio centre pinig politikos vaidmuo tapo kur kas
didesnis, lyginantjj su finansiniu stabilumu. Teau 2007m. pabaigojgvykusi finansi krizé
priver centrinius bankus ieSkotiaby ir plétoti efektyvias priemones, padedas nustatyti
potencialius sutrikimus, kurie neigiamai veikiai8alfinansinp stabilung.

Norint jvertinti finansinio stabilumo vaidmenir svarly reikia iSnagrigti visa pinigy
politikos stabilumo, finansinio stabilumo ir finanés prieziiros strukiira. Pinigy politikai ir finansy
sistemai gali bti nustatomi keturi skirtingi tikslai: pinigpolitikos stabilumas, finansinis stabilumas
(makroekonominis), finansiqgi institucijy stabilumas (mikroekonominis), drausmingos ir gerai
veikiarcios rinkos bei tinkamas vartotpgplgesys (verslo etika). Pirmame paveiksle (apat.) yra
pavaizduota pinig politikos ir finang sistemos strukta.
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POLITIKA TIKSLAS GALUTINIS
POVEIKIS
Pinigy politika > Kglnq Stabilus
stabilumas ———» o
ekonominis
, Finansinis/ augimas
Malaclygio > stabilumas
rizikos ribojimas
Finansini
institucijy \ ,
Mikro-lygio 2 waruma Vartotojy
rizikos ribojima _ apsauga
Drausmingo:
rinkos ir /
Verslo etik: > teisingas

vartotoy elgesys

Saltinis: sudaryta autés, remiantis Schoenmaker, 2011, p. 5

1 pav. Pinigy politikos ir finansy sistemos struktira

Pirmieji du tikslai - kaig ir finansinis stabilumas yra abu vienodai swarkr gali
reikSmingai darytijtaka ekonomikai. Reikia pabrti, kad finansinis stabilumas yra glaudziai
siejamas su pinigstabilumu. Bendrasis monetarinio ir finansinidofitamo tikslas yra uzkirsti keji
nesubalansuotam kreglitaugimui, kuris gali sukelti spaudgmekonomikai (infliacija) arba turto
kainoms (turto burbulai) (Schoenmaker, 2011)¢ida tarp & dviejy stabiluny yra pateikiamas
skirtumas. Finansinis stabilumas &aplma vienodus fong srautus tarp skolintojo ir
besiskolinagiojo bei investicijy graza laiko ir rizikos atzvilgiu. Tuo tarpu, monetarinssabilumas
apibidina galimyle iSsaugoti stahil prekiy ir paslaug kainy lygi bei iSlaikyti priimting valiutos
svyravimo lyg kity valiuty atzvilgiu (Issing, 2003). Sio skirtumo prasiyra pagjsta pagrindiniais
motyvais (sandorio ir spekuliag)j veikiartiy pinigy ir finang; rinkas. Kiti du tikslai - stabilios
finansires institucijos bei drausmingos rinkos yra taip igatsvarbios. Pastarosios yra nukreipiamos
i individualias finansines institucijas, kuriomiskiama apsaugoti atskirus vartotojus. Pirmaisiais
dvejais tikslaisj finansiri Salies stabilum yra Zvelgiama sistemiSkai, neiSskiriant atsksistemos
dalyviy. Tuo tarpu likusieji du tikslai yra orientuogiatskiny finans; sistemos dalywi stabilung
(Macerinskier¢, Mendelsonas, 2013).
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Anot, Borio ir Drehmann (2009), dauguma finansisi@abilumo apib¥Zimy apima tris
svarbius elementus. Pirma, jie yra sutelkinans) sistem kaip visum, o nej atskiras institucijas.
Antra, jie neatskiria finangs sistemos, t@au galiausiaijvertina ekonomiés geroés naud bei
iSlaidas realioje ekonomikoje. Tia, jie iSreiSkia finansinnestabilum - prieSing stabilumui, kuris
yra konkretesnis ir lengviau paaiSkinamas.

Kadangi vis dar éra nustatytas bendrasis finansinio stabilumo &pibras, todl
dazniausiai yra nagréjama prieSinga jo reikSén- finansinis nestabilumas. Pagringito priezastis
yra ta, jog “stabilumas” yra siejamas ne su kintampo kintamumas netbnai yra laikomas kaip
netinkamas finansrinkoms. Rinkos kainos ir patan; normos nuolatos svyruoja. Sie svyravimai
prisideda prie rinkos ekonomikos gyvybingumo teikiasignalizavimo ir rinkos normavimo
funkcijas. T&iau tokie kaim bei paiikany normos svyravimai nuolatos k& tiek namy tkiy, tiek
verslo jmoniy balansus. Finansinis nestabilumas nuroglggas finang rinkose, kurios kenkia ar
ketina pakenkti ekonomikos naSumui per jo poydikans; sistemos veiklai. Toks nestabilumas
veikia ekonomikos funkcionavignvairiais idais. Kaip antai, gali pabloginti nanakiy, jmoniy bei
vyriausyles finansirs hiklés slygas iki tokio lygio, jog finang srautai jiems gali tapti riboti. Taip
pat gali sutrikdyti ir tam tiky finansini institucijy bei rinky operacijas, to pasekoje trikdant vykdyti
finansavimy visai likusiai ekonomikai. Finansinio nestabiludaltiniai daznai apimg@/ykius plaiai
apibeziamus finang rinkose. Istorid patirtis rodo, kad finansinio nestabilumo égmes
iSsivygtiusios ekonomikos Salyse yinairios, t&iau dazniausiai yra kilusios iS bapgistemos.

Anot Maliszewski (2012), finansiniam stabilumui lyg#ti yra naudojami du podiiai,
kurie gali lti apibadinami kaip siaurasissénsu strictaarba kitaip neigiamas) arba platusser{su
largo arba kitaip teigiamas). Remiantis neigiamu arl@arsioju apib¢zimu, visa finang sistema,
kuri neiSgyvena krigss — traktuojama kaip stabili. Taigi, finansinistslamas siawja prasme yra
tiesiogjvardijamas kaip finansinio nestabilumo nebuvini&aso tarpu dauguma teigiaparba kitaip
placiyjy finansinio stabilumo apibgimy turi labai daug panasumPasak, Schinasi (2007), platusis
finansinio stabilumo apibzimas akcentuoja finanssistemos (sudarytos IS institugijrinky ir
infrastruktiros) galimylg atlikti savo funkcijas (perskirstyti iSteklius iiizikas, pervesti ma}imus,
mobilizuoti santaupas bei palengvinti turto kaugimystymy ir augima) sklandziai ir atstatyti
finang; sistem po jvykusiy Soky. Taigi, finang stabilumas yra sutinga ir daugiamatkoncepcija,
kuri neturi intuityvip matavimo priemoni. Pla&iuoju poziiriu, finansinis stabilumas téty bati

analizuojamas i$ sistendi® puss, atsizvelgiani realg ekonomik. Plataus arba teigiamo finans
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stabilumo apib¥Zimo tikumas atsizvelgiantjo suctingumy ir bendrung yra tai, jog juos yra sunku

naudoti ir vertinti.

Atlikus mokslires literatiros analig, pirmoje lentgdje (zr.

1 lent.)) yra pateiktos

mokslininky bei centring bank; finansinio (ne) stabilumo koncepcijos.

1 lentek. Finansinio (ne) stabilumo koncepcija

John Chant, et al. (Kanados Bank
(2003)

Finansinis nestabilumas nurodgygas finang, rinkose, kurios kenkia ¢
ketina pakenkti ekonomikos veikimui per jo povidikang; sistemos
veiklai.

Andrew Crockett (Tarptautin
Atsiskaitymy Bankas ir Finansinio
stabilumo forumas)

Finansinis nestabilumé situacija, kuomet ekonomikestabilumas gal
buti paZeidZiamas per kredikainy svyravimus arba finansipi
institucijy nesuge&jimu jgyvendinti savasipareigojimus.

A. Crockett (1997), E. Phil Davis
(2002)

Finansinis stabilumas silpnina yisealih ekonomilg. Poveikis pastaraji
atsiranda tuomet, kai problemad ohformacijos neigiamai veikia
finangy sistemos galimybes perskirstygghs naSioms investi@gms
galimykems.

Andrew G. Haldane, Gler
Hoggarth, Victoria Saporta (2001

Finansinis stabilumas yra susijsu ekonomikotaupymo ir investavim
rySiu. Nukrypimai nuo optimalaus taupymo-investawiptano gali Kilti
del neefektyvaus finangsistemos funkcionavimo aéldsistemos
svyravimy, atsirandatiy dél Soky.

Vokietijos Bunas Banka

Finansinis stabilumas apima stapbiisery, kuriai esant finangsisteme
efektyviai atlieka savo pagrindines ekonomines &ijak. Kaip antai,
iStekliy ir rizikos paskirstymagsipareigojimy vykdymas. Stabilumas

iSlieka ir tuomet, kai ekonomés funkcijos yragyvendinamos net ir tug

atveju, kai ekonomika patiria Sokus, streso sifaadr giliy strukfiriniy
pokyciy periodus.

D

Wim Duisenberg (Europos Centrir
Bankas) (2001)

Pinigy stabilumas yra apibziamas kaip bendrojo kajrygio stabiluma:
arba kaip infliacijos ar defliacijos nebuvimas. &fisinis stabilumas
neturi paprasto ar visuotinai pripazinto ap#imo. Nepaisant to, yra

visuotinai sutariama, jog finansinis stabilumaskii skland
pagrindini; element, kurie sudaro finansénsistena, veikimg.

Roger Ferguson (Federalmrezerw
sistemos valdytgjtarybos narys)
(2003)

Finansinis nestabilumas yra situacija, kuriadingi Sie trys pagrindinie
kriterijai: 1) tam tikg finansiniy kredity kainos gana reikSmingai skiria
nuo fundamentali kainy (egzistuoja finansiniai burbulai); 2) rigk
veikimas ir kredito prieinamumas (Salies vidujgathat tarptautiniu
mastu) yra Zymiai iSkraipomi; 3) bendros iSlaidpatingai svyruoja ir
egzistuoja tokiame lygmenyje, kuris yra gerokaiegditis nei bendri

ekonomikos gamybiniai pagumui.
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Michael Foot (JungtinKaralyst)

(2003)

uzimtumo lygis yra artimas rialiam ekonomikos lygiui; 3) yra
pasitikejimas pagrindini finansini institucijy ir rinky veikimu; 4) kai
néra santykinio nekilnojamojo ar finansinio turto kgipokygio, kuris
gali pakenkti 1 arba 2 punkte nurodytomk/goms.

Finansinis stabilumas yra tuomet, kai: 1) egzistypinigy stabilumas; 2

Andrew Large (200:

Finansinis stabilumas egzistuoja tada, kada yaékisinas pasitiéjimas
finang; sistema. Gisne stabilumui gali kelti vieni ar kiti Sokai.
Finansinio nestabilumo poZymiais galitbnepastous ir nenusgjami
kainy svyravimai.

Frederick Mishkin (Kolumbijo:
universitetas) (1999)

Finansinis nestabilumas atsiranda tuomet, kai fipaistemos Sok
trukdo informacijos srautams.¢Dto, finans; sistema nebegali atlikti
savo veiklos nukreipiant$asj efektyvias investavimo galimybes.

Norvegijos Banke

Finansinis stabilumas yra apititamas kaip krizj nebuvimas finang
sistemoje. Tai reiSkia, jog finapsektorius yra pagus susidurti su
finansini institucijy ar finang rinky Sokais.

Tommaso Pad«-Schioppa (Europc

Centrinis Bankas) (2003)

Finansinis stabilumas yra p#is, kai finang sistema yra pagi atlaikyti
sukeetimus, kurie trukdyd paskirstyti santaupas es&ms investavimo
galimykems ir vykdyti atsiskaitymus visoje ekonomikoje.

Nout Wellink (Nyderland Bankas)

(2002)

Stabili finang sistema yra pagi veiksmingai paskirstyti iSteklius
absorbuoti suktimus. Be to, pati sistema netty biti Soky Saltinis.
Pinigai gatty tinkamai atlikti savo funkcijas, t.y. kaip mgkno
priemores, kaip apskaitos vieneto ir k.t. Tuo tarpu finpestema gaty
tinkamai atlikti savo vaidmgmmobilizuojant santaupas, diversifikuoja
rizikg bei skirstant iSteklius. Finansinis stabilumasgyaybiSkai svarbi
ekonominio augimoadyga, kadangi uz daugunsandon yra
atsiskaitoma per finanssistem. Finansinio stabilumo svarba labiausi
yra pastebima tuomet, kai egzistuoja finansinisaiésimas. Pvz.,
bankai gali nencti finansuoti pelning projekt, turto kainos gali skirtig
pernelyg daug nuagjtikrosios vergés arba mojimai gali bati vykdomi
ne laiku. Ypatingais atvejais, finansinis nestabiis gali sukelti bank
Zlugimus, hiperinfliach arba akciy rinkos Zlugim.

Lietuvos Banks

Finang sistemos stabilumas apiitamas kaip finangrinkos kuklé, kai
jos dalyviai (bankai, kitos finaggnstitucijos, rinkos infrastrukta) yra
pajegis veiksmingai vykdyti finansinio tarpininkavimo firija ir
atlaikyti suketimus, nesutrinkant efektyviam finanajristekliy
perskirstymui.

G. J. Schinasi (200

Stabili finang sistema yravardijama kaip tokia sistema, kuri gali atli
tris pagrindines funkcijas: 1) vykdyti iSteklpaskirstym i$ taupatiyjy

ai

investuotojams ir bendrai perskirstyti ekonomirgteklius; 2) nustatyti
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ir jvertinti kainas bei pasrstyti tolimesr finansire rizika; 3) absorbuot
finansinius ir realius ekonominius séalmus.

Aerdt Houben, Jan Kakes ir G.
Schinasi (2004)

Finansinis stabilumas yra situacija, kurioje finaestema yra péagi: 1)
efektyviai paskirstyti resursus tarp veiklos ikiai 2) jvertinti ir valdyti
finansire rizika; 3) absorbuoti Sokus-sudtimus.

Otmar Issing (2003), M. Foot (20(

Finansinis stabilumas yra susijsu finang rinkos burbulais arba ¢
bendru nepastovumu finapgnkoje.

KrzysztofMaliszewski (201z2

Finansinis stabilumas yra finapsistemos tkl¢, kai sistema yra atspe
neigiamiems sutrikimams. Sistema yra laikoma selkilomet esant
sutrikimams ji gali tinkamaiigyvendinti savo funkcijas.

Lina Novickyt (2010

Finang; sistenos stabilumas yra apiiamas kaip finangsistemos
gelejimas kaupti ¢Sas, atremti ekonominius Sokus ir iSvengti finang
sistemos sutrikinp

D. Schoenmaker (201

Finansinis stabilumas yra glaudziai sesigu sistemine rizika, kuri
jvykus sumadja pasitikjimas finang sistema ir ekonomine verte. Vig
to pasekoje yra sukeliamas neigiamas poveikisaiegitionomikai.

Jan Frait, ZlatuSe Komarko
(Cekijos Centrinis Bankas) (2011

Finansinis stabilumas yra ajitinamas kaip situacija, kuriofinansire
sistema veikia be rimtzlugimy arba be nepageidaujamo poveikio
dabartinei ar ateities ekonomikosgtphi kaip visumai, rodydama aukst
atsparumo Sokams lyg

Peter Spicka (200

Finansinio stabilumo apibZzimas susideda i$ kelsvarbi; element.
Resurg paskirstymas i8 taupéinjy investuotojamsuréty bati
atliekamas efektyviai ir sklandZiai. Finangzikos tukty biti

jvertinamos ijkainotos tiksliai bei veiksmingai naudojarateif
orientuoty metod,. Be to, finang sistema turi fiti tokioje paatyje, kuri
leisty absorbuoti finansinius ir ekonominius Sokus.

Benjamin Mohr, Helmut Wagn:e
(2011)

Finansinis stabilumas (taip kaip ir nuo makroekombgnir instituciniy
salygy) labai priklauso ir nuo bankinio sektoriaus sttuks. Kuo
atviresnis ir maziau apribotas bankinis sektotiug,labiau jis yra susig

su padidjusiu bankirs sistemos patikimumu, kai tuo tarpu
makroekonominiai neramumai yra neigiamai gusij bankinio
sektoriaus stabilumu.
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Tatjana Jovanic (201 Finansinis stabilumas yra grindZziamas trifajkantiomis finang
sistemos ,kolonomis": gera rinkos infrastraikd, iSpktotos ir likvidzios
rinkos, patikimos finansis institucijos.

Pawel Smaga (201 Finang stabilumas yra finamssistemosbikle, kuri apima Siuo:
kriterijus: sistema tinkamai atlieka savo funkcijjsistemir rizika arba
makrofinansiniai disbalansai yra apribojami; sisteyra atspari Sokams
(tiek iSoriniams, tiek vidiniams); turi galimgtatkurti savo
funkcionaving pati; atremia neigiamus uzkrato impulsus finans
sistemoje, tarp finamnssistemos bei realioje ekonomikoje.

Saltinis: sudaryta autoriaus

Apibendrinant galima teigti, jog nepriklausomai ndikslaus apibizimo, gali Hiti
identifikuojami keli pagrindiniai finansinio stabiino elementai.

Pirma, finang stabilumas yra platiggsoka, apimanti skirtingus finagssistemos aspektus.
Tokius kaip finansia infrastrukfira, finang; institucijas bei finangrinkas. Sutrikimai kazkuriame is
atskiny elemeng gali pakenkti bendram finapsistemos stabilumui.

Antra, finang stabilumas reiSkia ne tik tai, kad fingnsistema tinkamai atlieka savo
vaidmen paskirstant iSteklius, mobilizuojant santaupadiaersifikuojant rizikg, bet ir tai, kad Sioje
sistemoje pinigai gali tinkamai atlikti savo funjas. Kitais Zodziais tariant, finansinis stabilunias
pinigy stabilumas didaja dalimi yra sutampantys.

Trecia, finansinis stabilumas yra siejamas ne tik swarfsing kriziy nebuvimu, bet ir su
finangy sistemos gelimu riboti bei kovoti su esamais disbalansaisb#ige finans; sistemoje tai
atsitinka @l iS dalies savarankiSko koregavimo, rinkos dramémd mechanizng, sukuriagiy
atsparum ir padedatiy iSvengti didesés rizikos iSaugimo visai finagssistemai. Atsizvelgianttai,
gali biti pasirinkta tokia politika leidzianti rinkos memhizmui veikti taip kad ity iSsprendziami
galimi sunkumai ifsikiSanti, kurios éka hity atkurtas stabilumas.

Pateikti finansinio stabilumo api#imai apima kelet sudttingumy, kurie turi praktigs
reikSmes vertinant finang sistemos veiklos rizik Dél Sios priezasties, zemiau yra nurodyti

praktiniai sunkumai, su kuriais galiitb susiduriama vertinant finangiatabiluna.
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Finansinio stabilumo pokyy negalima apibendrinti vienu kiekybiniu matu.

Daugumai ekonomits politikos tiksl, tokiems kaip kaig stabilumui, nedarbo lygiui arba
uzimtumui, iSoés ar biudzeto pusiausvyrai yra nustatyta visuotprgpazinta matavimo priemeén
PrieSingai — finansiniam stabilumui vis daira aiSkios matavimo priemés. Tai atspindjvairialypi
finansinio stabilumo paldj, kadangi jis susts tiek su stabilumu ir finansipinstitucijy atsparumu,
tiek su sklandziu finamsrinky ir atsiskaitymo sistemveikimu. Be to, Sie skirtingi veiksniai turiib
ivertinti atsizvelgiani jy galutin poveilf realiai ekonominei veiklai. Yra galimylpisiekti pazangos
kuriant sudtingus rodiklius arba gaires finansiniam stabilunfypa atsizvelgiantj istorinius
stabilumo ir nestabilumo rodiklius) ir lyginant kios nustatomusike<ius su faktiniais rezultatais.

Finansinio stabilumo pokjus yra sunku prognozuoti.

Vertinant finansinio stabilumotllle, reikia apzvelgti ne tik sutrikipn atsiradim, bet ir
nustatyti silpasias vietas, kurios gali sukelti tokius sutrikimateityje. Problema kylaétl to, jog
finansines krizes i esm® yra sunku prognozuoti. Be to, finansinio stabdunzika daznai atspindi
toli esarkiy negtikétiny jvykiy pasekmes.

Finansinio stabilumo pokjai yra tik iS dalies kontroliuojami.

Politikos priemoss, kurios gali bti naudojamos siekiant uztikrinti finangirstabilurm
paprastai turi Kif tiksly. Apsaugant inéiy turétojy depozitus (rizikos mazinimo atveju), skatinant
kainy stabilumy (pinigy politikos atveju), skatinant sparfinansiniyy sandonj vykdymg (vyriausyles
mokejimy ir atsiskaitymy sisteny politikos atveju). Sj politikos priemoni poveikis finansiniam
stabilumui daznai yra netiesioginis. Be to, finarsabilumo pokgiai yra labai jautis iSogs

sukrtimams.
1.2. Finansinio stabilumo vertinimo ypatumai
Finansinio stabilumo identifikavimas yra pradedamas galiny riziky ir pazeidziamum

analizavimo, kurie gaty kelti gresnme visai finang sistemai ir tuo péu Salies ekonominei veiklai. 2

paveiksle (Zr. 2 pav.) yra pateikti rizikos veikankurie gali darytjtaka finans; sistemos veiklai.

.| FINANSU -Institucijos R REALI
P_L___________§§_TE'\_/|§ -Rinkos EKONOMIKA
I Egzogeninis Endogen :

' -Infrastrukiira
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Saltinis: sudaryta autes, remiantis Houben, Kakes, Schinasi 2004, p. 16

2 pav. Rizikos veiksniai, darantydgtaka finansy sistemos veiklai

Kaip nurodyta antrame paveiksle (Zr. 2 pavairios rizikos ir pazeidziamumai gali Kkilti
Salies viduje per finamssistena arba iSsivystyti realioje ekonomikoje ir persidutans; sistemai.
Sie skirtingi rizikos $altiniai gali tati skirtingas politines pasekmes. Endogeniniai disbsai
paprastai gali atsirastebfinansini institucijy reguliavimo, priediros ar atitinkamo krizj valdymao.
Kaip antai, ,yra Zinoma, jog nemazai fingngriziy kilo butent &l finang; rinky reguliavimo
priemony (palikany normy nustatymas, investavimo ar kreditavimo apribojimai pan.)
neefektyvaus panaudojimo“(Leika, 2008, p. 1). Atslgiantj tris pagrindinius finang sistemos

komponentus, endogeniniai Saltiniai galtiiSskaidomij institucijy, rinkos ir infrastruldiros rizikas.

2 lentek. Finansinio stabilumo riziky Saltiniai

Endogeniniai Egzogeniniai

Institucijy: Makroekonominiai neramumi
e Finansirs rizikos: eEkonomire-aplinkos rizika

v Kredito ePolitikos disbalansai

v" Rinkos

v Likvidumo

v' Palikany normos

v Valiutos

eVeiklos rizika

eReputacijos rizika
eKapitalo pakankamumo rizika

Rinkos JvyKkiy rizikos:
eSandorio Salies rizika e Stichiré nelaine
eTurto kainy nesutapimo rizika ePolitiniai jvykiai

e“UZkrato" rizika eDidelés verslo naskmeés
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Infrastruktiros:
eKliringo, mokgjimo ir atsiskaitymo sistemos rizika
enfrastruktiros pazeidziamumo

v Teisire

v" Reguliavimo

v Apskaitos

v Prieziiros

ePasitikejimo netekimo rizika

Saltinis: sudaryta autes, remiantis Houben, Kakes, Schinasi 2004, p. 19

Pirma, pazeidziamumai gali atsirasti finansstitucijose. Pavyzdziui, problemos i$ pradzi
gali kilti vienoje institucijoje ir ¢liau iSplisti j kitas finang sistemos dalis. Finansi® rizikos yra
susijusios su kredito, rinkos, likvidumo, pkhng normos ir valiutos rizikomis (pakany normos ir
valiutos rizikos taip pat galiti traktuojamos kaip ir rinkos rizikos). Tradiciskandéliy draudimas
ir paskutinio skolintojo galimybyra skirtos spisti problemas, atsirand&as atskirose institucijose,
tam kad Ity uzkirstas kelias problemplitimui j visa finans; sistem. Verta pamigti ir tai, jog
institucijos taipogi yra linkusios susidurti su kleis, teisiremis ir reputacijos rizikomis.

Rinkos yra antrasis galimas endogewikintamyjy rizikos Saltinis, apimantis sandorio Salies
rizikg ir turto kainy nesutapimus. Per pastardeSimtmet finang; sistema tapo labiau orientuagta
rinka, jskaitant finansinj institucijy veiklos ir pozicijy rinkoje padidjima, taip pat aktyvesn
nefinansing institucijy ir namy tkiy dalyvavimy rinkose. Taigi, rinkos veikimu pagtos rizikos
tampa vis aktualesmis finansiniam stabilumui.

Infrastrukiiros pagrindu paggti pazeidziamumai yra @msis rizikos Saltinis. Apmaimo
sistemose gali atsirasti keletas rigilsusijusi su kliringu ir atsiskaitymu. Sios rizikos daZnail&k
finansirése institucijose ir tuo @& yra susijusios su institugimis rizikomis. Treiojo rizikos
Saltinio pavyzdziai yra veiklos sutrikimas, koncewctjos rizika ir domino efektas. Be to,
atsizvelgiantj tai, kiek finang infrastruktira yra valdoma finans institucijy, infrastrukftiros
pazeidziamumai taip pat gali kilti iS5 konkie institucijy finansini riziky. Kitos su infrastrukira
susijusios rizikos — tikumai teisije ir apskaitos sistemose. Tokie pazeidziamumai tgediogiali

veikti didek finang; sektoriaus dal
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Galiausiai, pazeidziamumai galiitb egzogeniniai, t.y. atsirandantys uz finargstemos
riby. Pavyzdziui, sutrikimai gali atsirasti makroekonnim lygiu, kaip antai, naftos kainsokai,
technologirs inovacijos ir politikos neramumai. Subalansuatametarigs ir fiskalines politikos
miSinys gali lati laikomas itin svarbiu finansiniam stabilumui. Be, mikroekonominiaijvykiai,
tokie kaip didets imones bankrotas gali sumazinti paséiikng rinka ir sukurti disbalansus, kurie
paveikiy visa finans) sistem. Kiti egzogeninj kintamyjy rizikos pavyzdziai — staigus prekybos
apribojimy panaikinimas, politiniaijvykiai (iskaitant terorist veiksmus bei ka) bei stichires
nelaimés (zengs drelgjimai, potvyniai).

Finansinio stabilumo analizapima visus Siuos rizikSaltinius, kurie reikalauja sisteminio ir
periodinio atskiy finang; sistemos dali tikrinimo (finang; rinkos, institucijos, infrastrukta) ir
realiosios ekonomikos prigitbs (nang wkiai, jmores, vieSasis sektorius). Finansstitucijos vis
daZniau susiduria su finansinkomis ir kitais sektoriais, to pasekoje ¢gaht ir uzkrato galimybms.
Tockl tai tik dar karg jrodo, kaip svarbu yra laikytis visapusisko pwio j finang; sistema kaip
visumyg.

Siekiant iSlaikyti finansip stabilung, centriniai bankai privalo téti struktirg, kuri leisiy
jiems: 1) Identifikuoti galimus pazeidziamumus agkeje stadijoje; 2) imtis atsargumo priemgni
kurios leisty minimizuoti finansing sutrikimy atsiradim 3) imtis veiksng mazinant finansines
pasekmes bei atstatyti finansistemos stabilugm Tretiame paveiksle (Zr. 3 pav.) yra pavaizduota

finansinio stabilumo vertinimo ir iSlaikymo struiké.
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A\ 4
KONTROLIAVIMAS IR ANALIZ E
Makroekonomiis Finang, rinkos Finang institucijos Finansié
Salygos infrastruktira
Y Y
VERTINIMAS
\ 4
PREVENCIJ# KOREGUOJIEMI VEIKSMAI SPRENDIMAI
\ 4

FINANSINIS STABILUMAS

Saltinis: sudaryta autes, remiantis Houben, Kakes, Schinasi, 20026p.

3 pav. Finansinio stabilumo vertinimo struktira

Vertinimas

Nacionalires ir tarptautigs institucijos reaguodamop per pastaruosius deSimténgs
ivykusias pasaulines finang&rizes, finang sistemos stabilumui skiria vis didg¢siétmes. Centriniai
bankai privalo stedi ir analizuoti visus potencialus rizjkSaltinius, kurie reikalauja sisteminio
atskiny finang; sistemos dali stelgjimo, atsizvelgiantj sudedamjy daliy bei makroekonomimi
salygy saveika. Vertinant visapusfinang) sistemos stabilum reikia imtis jvairiy zingsniy. Visy
pirma, centriniai bankaivertina atskig bei bends finang; tarpininky, rinky ir infrastruktiros
tvarumg. Siekiant pagerinti finansigiduomen kokybe bei palyginamurp 1999m. Tarptautinis
Valiutos Fondas (TVF) bendradarbiaudamas su nalon@mais institucijomis émési iniciatyvos

formuoti viery metodologig, skirta finansinio stabilumo rodikdj rinkinio (FSIs) rengimui.
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39 finansinio stabilumo rodikliai (FSIs) yra skosti j dvi grupes. Pirgja grupe sudaro 12
pagrindini rodikliy, kurie yra susg su banly sektoriumi. Pagrindiniai finansinio stabilumo rkidai
yra susig su penkiomis svarbiausiomis bandsnsistemos veiklos sritimis bei yra suderinami su
CAMELS (Capital adequacy, Asset quality, Managensenindness, Earnings, Liquidity, Sensitivity
to market risk) metodika, kuri yra naudojameertinant atskiy finansiny institucijy stabiluna.
Likusieji 27 - rekomenduotini rodikliai (zr. 1 pdeg), priklausantys antrajai grupei ir apimantys
kelety kity bankinio sektoriaus rodikjj taip pat nebankigi finansiniy institucijy, nefinansing
korporacijy, namy tikiy, finansy rinky bei nekilnojamojo turto rink rodiklius. Nebankinio sektoriaus
rodikliy itraukimasj finansinio stabilumo rodikii rinkinj atspindi finang ir realaus (nam tkiai,
jmores) sektony glaud; tarpusavio ry§ Pagrindinis finansinio stabilumo rodiklitikslas yra
tarptautinis palyginamumas, kuris tufitbuztikrintas tuo, jog visos Salys skelbdamos F®Hikliy
rinkinj naudos ¢ patia metodologij. Taiau tarptautinis palyginamumas vis dar yra apribga ¢l
skirtumy nacionaliniuose lygmenyse, ypeél apskaitos standartei ¢l duomeny rinkimo formaty,
reikalingy apskatiuoti ir jvertinti finansinio stabilumo rodiklius.

Tuo p&iu, Europos Centrimi Banky Sistema (ECBS) 1999m. pigd plétoti projeks, skirty
Europos gjungos (ES) bank sektoriaus stabilumo ataskaitoms. Europos Cestiankas (ECB)
bendradarbiaudamas su nacionaliniais centriniankdia ir banly prieziaros institucijomis parerig
metodiky su makroprudenciniais rodikliais (MPIs), skirtdisnkininkysés sektoriaus finansinio
stabilumo priedirai. Riziky nustatymas finansiniame sektoriuje ir §d@ankiniame sektoriuje yra
panasus kaip ir TVF sudarytas finansinio stabilurodikliy rinkinys. Td&iau tarp S dviejy
vertinimo metod egzistuoja du pagrindiniai skirtumai. Pirma, MPilskinyje yra Zymiai daugiau
rodikliy. Makroprudencinj rodikliy rinkiniu yra siekiama identifikuoti ir iSmatuotiaga daug
veiksny, turinciy jtakos Europos bankinio sektoriaus finansiniam &tahii. Antra, Europos
Centriny Banky Sistemoje dauguma su bankais susijusakroprudencini rodikliy yra kaupiami ir
skelbiami konsoliduotu pagrindu, t.y. vienos Sabask; rodikliai kartu su jo filialais ir dukterimis
imoremis kitose Europos gungos (ES) Salyse yriraukiamij bends jvertinima. Si koncepcija
leidzia sukauptus duomenis apskaoti visai ES ir taip atskleisti bendibank; sistemos vaizg
Europos kontekste. TVF ir ECB rodiglstrukiiros palyginimas atskleidzia, jog jie iS dalies sypa.
Taciau nepaisant to, tarp rodikliegzistuoja kai kurie skirtumai (pvz., kalbant ak@nsolidavin).
Nors MPI rodikly rinkinys apima daugiau rodikli palyginus j su finansinio stabilumo rodikji
(FSI) rinkiniu, Morttinen et al. (2005) nustatkad kai kurie FSI rodikliai (ygarekomenduotini)
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néra tolygis ECBS MPI rodikliams. Tad vertinant finansistabilumy baty tikslinga sujungti du
finansiniam stabilumui reikSmingus rodikliinkinius.

Finansinis stabilumas téty bati analizuojamas ir vertinamas makroekonominiu adibaip
sisteminiu podiriu atsizvelgiant] realp ekonomilg. Neramumai atskirose institucijose ar rinkose
néra laikoma gksme finansiniam stabilumui, jeiguena tikimasi, jog pastarieji ypatingai paveiks
ekonomily ar atneS uzkrato efekt Tokie neramumai gali thi paaiSkinami kaip rinkoségy
veikimas. Finansinio stabilumo vertinimas ¢ga prasme yra vadinamas makrolygio rizikos
vertinimu. Po paskutis finang krizés labai daug kritikos sulag@krizikos vertinimas mikrolygiu,
kuomet yrajvertinama atskiy finansiny institucijy veikla, toél Siuo metu didesniséthesys yra
telkiamas ties makrolygio rizikos vertinimu. Makyglo riziky analiz — finang; sistemos stipuijy
bei silpnyjy pusiy vertinimo ir stebsenos analiz Si analiz tiria finansines institucijas ir rinkas,
kuriose Sios finansiés institucijos veikia bei rodiklius, kurigvertina jmoniy ir namy tkiy
pazeidziamum PrieSingai negu mikrolygio rizikos analjz makrolygio rizikos analizavimas
pabgzia holistin pozirj j finang; sistemos stabilumo kontroliavgrstebint makroekonominius ir
rinkos duomenis, kokybinir strukiiring informacip bei finansinio stabilumo rodiklius. Makrolygio

rizikos rodikliy analizs komponentai yra pavaizduoti 4 paveiksle (Zr. v pa

o Finansinio stabilumo
Makroekonominiai rodikiiai
duomenys Rinkos duomeny:
(kainos, paikany ¢ (akcijy kainos,kredito
normos, valiutos J reitingai’
kursai) > Makrolygio rizikos [*
rodikli y vertinimas
Kokybin é > < Struktarin é
informacija (standani informgcija _
laikymasis) (santykinis dydis,
imoniy nuosavyb)

Saltinis: sudaryta autes, remiantis Cheang, Choy, 201,29

4 pav. Makrolygio rizikos rodikli y analizés komponentai

Makroekonomii politika turi tiesiogin poveily atskiroms institucijoms, kaip antai bankams

ir kitoms finansigms institucijoms. Téau atskig finansiny institucijy veikla taip pat gali daryti
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jtaka makroekonomikai. Pavyzdziui, aukstas infliacijpgi$ gali sukelti palkany norm; nemokumo
rizika, kuri savo ruoztu padidins finansininstitucijy neveiksni paskol; apimi bei to pasekoje
neigiamaijtakos finansinj institucijy balang. Vertinant bendyj; vidaus produkt, jo augimas gali
veikti finansin stabilumy per du kanalus — turto kainas ir skolininfinansirg veikla. Pernelyg dideli
turto kainy svyravimai gali sukelti finansjnnestabilumg. Be to, mazas BVP augimas daiyaka
skolos ga¥jy verslo efektyvumui pasireiSkiant spaudimo atsiradicél skolos ggzinimo galimybiy
ir tokiu atveju tués neigiam poveik banko balansui. Taip pat, makroekonominiai kinggmtokie
kaip patikany normos ir infliacija gali veikti bank balang kartu darantjtaka ir visai finang
sistemai. Per didelis kredito augimas taip pat galieikti finang sistemos stabiluandidinant rizikas
tiek makro, tiek mikro lygmenyse. Be to, kreditogano pasekme galiti sumazjusi paskol
kokybeé, padicjusi sistemig rizika bei pablogje banky sektoriaus stabilumo rodikliai. Tuo tarpu
kapitalo jplaukos gali sukelti infliacyj, valiutos pervertinirp arba turto kain burbuly atsiradima.
Finansiny institucijy baklé turi jtakos galutiniam makroekonomikos tigslsiekimui. Toatl
makroekonomikos kintagpy analiz ir jy rySys su finansimis institucijomis yra itin svarbus
atliekant finansinio stabilumo anafiz

Finang sistema tampa vis labiau tarpusavyje susijusiuidétingest negu bet kada
anksiiau, tocl krizés poveikis savo ruoztu taip pat yra didesnis nekbda ank&au. Kaip neseniai
jvykusi finansig krizé jrodé, jog vien tik mikroprudenciis finansing institucijy prieziiros
nepakako tam kadiby iSlaikytas bendrasis finansinis stabilumas. éfadheang ir Choy (2011)
nuomone, yra itina atlikti makroprudencin analiz, kurios metu bty atsizvelgiama j
makroekonominius rodiklius (kainas, valiutos kurgukt.), rinkos duomenis (akgjjkainas, kredito
reitingus ir kt.), finansiés sistemos duomenis, strakh¢ informacip (institucijos santykindydi ir
nuosavyk) bei kokybire informacip (standam atitikimag). Tam kad bty galima apzvelgti ir
iSnagrireti pagrindinius skirtumus tarp makroprudenginir mikroprudencing riziky analizs,
remiantis Borio (2003) tt#oje lentekje (zr. 3 lent.) yra pavaizduoti pagrindiniaj gkirtumai,
atsizvelgianti jy tikslus, nagrigjamy riziky Saltinius, koreliacijas su kitomis finanémis

institucijomis bei taikomus anaég tipus.

3 lentek. Makro ir mikro lygio rizikos vertinim gy skirtumai

Makroekonominis rizikos ve Mikroekonominis rizikos ver

Tiesioginis tiksla Apriboti visos finang sistemos nuosmi | Apriboti atskin institucijy nuosmukar

Zlugimg
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Galutinis tiksla ISvengti gamybos (BVP) iSlaiy Vartotojy (investuotay, depozitony)
apsauga
Rizikos modeli IS dalies endogenini egzogeninit
Koreliacija ir bendre SVARBU NESVARBU
packtis tarp instituciy
Tinkamas valdymu IS virSaug apdia IS ap&iosi virSy
sutikrinimas

Saltinis: sudaryta aut@s, remiantis Borio, 2003, p. 6

Makroprudencias anali2s tikslas yra eliminuoti finansigisuir&iy rizikas bei reikSmingus
ju nuostolius atsizvelgiantvisg ekonomilg. Taip pat, makroprudencis analizs tikslas yra apriboti
finansinyy suiriy epizodus atskirose institucijose nepriklausomai jaupoveikio visai ekonomikai.
Makrolygio analizs pagalba yra siekiamaertinti visos finang sistemos atsparumuo kylargiy
iSorés ir vidaus gtsmiy bei sudaryti tinkamasylygas tvariai ekonomikos ¢trai (Lietuvos bankas,
2012). Kai tuo tarpu mikroprudeném analizs tiesioginis tikslas yra stétd ir apriboti atskig
finansiny institucijy veikla ir joms kylartias rizikas. Pavyzdziui, yra prizima ar kiekvienos
mokejimo, kredito ar kitos finansigi rinky institucijos vykdo patikira ir saugi veikla. Lyginant
Siuos du rizikos vertinimotalus, yra pakiZziama, jog makroprudenciranaliZ apima endogeninius
kintamuosius, apimaius rizikas, susijusias su institucijomis, rinkontisi infrastrukiira. Kai tuo
tarpu, mikroprudenciis analizs metu yra apzvelgiami egzogeniniai kintamieji, aisirandantys uz
finang; sistemos rih. Kuomet yra bandomajvertinti finansin stabilung naudojant
makroekonominius rizikos rodiklius (MPI), wis pirma yra jvertinami atskig institucijy
makroekonominiai rizikos rodikliai ir tik po to raamtis atlikta analize yra pateikiamos bendros
finansinio stabilumo vertinimo iSvados. Toks me®daa apiidinamas kaip ,iS ag#os j virsy*
(bottom-up.

Kai kuriems rodikliams egzistuoja tam tikros optlma ribos, kurios yra nurodytos
atitinkamuose teisiniuose reglamentuose (pavyzdkapitalo pakankamumo rodiklis ir kt.),¢tau
daugelis kit rodikliy neturi jiems nustatyt optimaly riby. Tokiu atveju, dmesys rodikly
vertinimui tugty bati sutelktag jy istorire raich beij palyginima su kitomis Salimis.

Kaip mingta, centriniai bankai turi nustatyti pagrindiniugkos ir pazeidziamumo Saltinius,

kurie finang stabilumui gaity sukelti reikSmingas pasekmes ateityje. Jeigu memas nenurodo
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jokiy tiesioginiy pavoy, toliau yra ¢siama priedira, stebjimas ir makroekonominpolitika. Be to,
komunikacija Siais klausimais yra taipogi labai r&vaVienas iS pagrindini komunikacijos su
vieSuma metog yra finansinio stabilumo apzvalgos bgigkelbimas vieSai. Finansinio stabilumo
apzvalgos nustato ir analizuoja rizikas bei pagnes sistemines rizikas finapsistemai, tuo pau
leisdamogsitrauktij finansinio stabilumo perspektyapzvalg (Indraratna, 2013). Be to, finansinio
stabilumo apZvalgos gali atlikti reikSmingaidmer uzkertant kelj finansy krizéms. Siuo atzvilgiu,
Svensson (2003) teigia, jog finansinio stabilumavapy; teikimas tarnauja péai visuomenei,
kuomet situacija Salyje yra palanki ir tuomet, karodo iSankstinius per§mus apie gresiaiius

pavojus visai finangsistemai ir tuo pau stabilumui.

Prevenciniai ir koreguojamieji veiksmai

Kitas zingshis — veiksm jgyvendinimas, atsizvelgiant atlikto tyrimo rezultatus. Jeigu
atsiranda galimp finansires krizés pozymy, atitinkamai turi reaguoti ir kompetetingos instijos
(centriniai bankai). Prevengis politikos priemoés — iS anksto numatytos priemsn siekiant
sumazinti potencialius finansinio nestabilumo padas, mazinanty atsiradimo tikimyl arba kiek
galima labiau minimizuojant atsirastaas pasekmes. Centriniai bankai arba valdzios tutsjibs
atitinkamaijgyvendina arba nustato prevencines priemones. fo&ip prevencinj priemony yra
tvirta teisire infrastruktira, taikoma finansiniams sandoriams, taip pat ogikibojimo sistema,
reglamentuojanti bankir kity finansiny institucijy veikla bei vertybiny popiery, uzsienio valiutos
ir draudimo depozit nuostatos (Chant, 2004). Taip pat yra atliekameSagis informavimas, kurio
metu yra vykdomi praneSimai spaudai, atliekamosapgbs bei pateikiamvertinimai.lgyvendinant
praneSim spaudai yra mazinamas informacijos asimetriSkutags rinkos dalyw, kurio pagalba
galima numatyti centrinio banko p#gd Kuomet Salies centriniu banku yra pasitikima,kédl
informavimo cka turto kainos gali stabilizuotis. Valdzios ingtijos taipogi gali imtis neoficiali
veiksmy, vykdydamos diskusijas su pazeistomis institucigom spesdamos iskilusias problemas.
Valstykes institucijos gali suteikti patarimus dvejais $skigais hidais. Pirma, kuomet jie nori
paveikti visuomeés likestius per iSorinius pareiSkimus. Antra, kuomet yraima jtikinti finansy
tarpininkus keisti rinkos pakany normos dy@ Jeigu tokie patarimai nesuveikia, kitos politikos
priemores, tokios kaip bendra finapssistemos prie#ira, turi hiti stiprinamos siekiant iStaisyti
susidariugj situacip. Jeigu finansia situacija Salyje pablagg ir jvyksta finang krizé, niekas negali

tiksliai nustatyti vieno priemonirinkinio, kuris ga¢ty bati panaudojamas finansinio sutrikimo metu.
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Kriziy valdymas prasideda nuo likvidumo problesprendimo suteikiant likvidumo pargmbanko
isipareigojiny garantavimo, ingliy jSaldymo arba tiesiog ,banko atostogomis”. Toks i@mjos
etapas seka po sprendjrarba rezoliucijos etapo, kurio metu @lapriemoni; spektru, kaip antai
kapitalo injekcijomis, turto pirkimu ir garantijosii yra néginama pertvarkyti bankus ir paskatinti
ekonomikos augim (Laeven, Valencia, 2010). Atkuriajy priemoniy naudojimas padeda
minimizuoti padarinius, atsiradusius po finansiniestabilumo pasireiSkimo. Atkuriamosios
priemores apima institucij restrukfirizavimg igyvendinant kapitalizacij vykdant susijungimus su
nepaZeistomis institucijomis bei naujos valdybasgrku. Sios priemoés yra nukreiptog padarini

eliminavimg, atsiradugdél sutrikusios finang sistemos dalies veikimo.
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2. FINANSINIO STABILUMO VERTINIMO MODELIAI

Paskutinioji finang krizé, kuri prasi@jo iSsivygiusios ekonomikos Salyje irélrau paliet
kitas Salis,jrodé, jog finang sistemos dereguliacija ir liberalizacija ranka kam turi eiti su
atitinkama sistemos ¢ta (Spicka, 2007). Skirtingai negu kaistabilum, finansin stabiluny néra
taip paprasta apibiti ir iSmatuoti atsizvelgiant priklausom ir sucktinga skirtingy finansy sistemos
element syveika tarpusavyje bei su realia ekonomika.cida per pastaruosius du deSimting
mokslininkai bei centriniai bankai baidvertinti finansinio stabilumo pa&tli per jvairius finang
sistemos pazeidziamumo rodiklius. Yra dedamos édphstangos sukurti vigrbends priemorg,
kurios pagalba ity galima nustatyti finansinio trapumo ar streso daip Sucttinés kiekybires
finang; sistemos stabilumo priemés yra intuityviai laikomos patraukliomis, kadangi pagalba
finang; sistemos dalyviamsiby galima: (a) geriau stéb finangy sistemos stabilumo lyg (b)
numatyti finang krizés Saltinius bei priezastis (Gadanecz, Jayaram, )20B6rs| ir Germanek
nuomone (2006), vertinant finangistabilung yra svarbu naudoti kiekybinius rodiklius bei dérin
jvairius metodusjtraukiant finansinio stabilumo rodiklius, testagimepalankiausiomisa/gomis

bei bendsjj finansinio stabilumo indeksogbjima.

2.1. Testavimas nepalankiausiomisagygomis

Centriniai bankai siekdami tinkamaiertinti Salies bank sistemos atsparuprfinansirems
suiruems periodiSkai vykdo testavgnnepalankiausiomisal/gomis, kurio metu yrgvertinamos
banky sistemos likvidumo ir kredito rizikos. Testavimaspalankiausiomisa/gomis yra metodas,
kuris matuoja portfelio, institucijos ar visos fireg sistemos pazeidziamwmpagal skirtingus
hipotetinius jvykius ar scenarijus (Oura, Schumacher, 2013). IPagetuvos bank (2010),
testavimas nepalankiausiomigygomis tress testing— tai rizikos valdymo prieman(technika),
naudojama vertinant galygntaka banko finansinei diklei, jvykus tam tikram (apilZtam) jvykiui
(ivykiams) ir (ar) pakitus (esant pastoviai) finamsiar ekonominei aplinkai (p. 1). Pagrindinis jo
tikslas yra nustatyti ar atskira finapsstitucija ar bendrayjgrupe turi pakankamai kapitalo padengti
potencialius nuostolius, kurie gali atsirasél dalygy pablogjimo finans; sistemoje. Testavimas
nepalankiausiomisaygomis yra atliekamas komercinibanky, prieziiros institucij ir centrini

banky, siekiant tam tikros institucijos ar viso finansirsektoriaus atsparumwertinimo galimiems
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neigiamiems polkdiams. Atsizvelgiant] tai, testavimas nepalankiausiomiglygomis gali Huti
skirstomas pagal du metodus: i$ ,&paj virSy" arba iS ,virSaug ap&ia“. Testavimas iS ,apa0s |
virSy“ yra jgyvendinamas komercipibank;, naudojantis savo duomenimis ir modeliais. Paiiyra
yra tai, jog Salies bankas arba kitaip centrinisklaa komerciniams bankams gali nustatyti kai
kuriuos apribojimus, kaip antai, pateikiant bendiue scenarijus, nustatant privalprprielaidy
taikymg bei kitus metodologinius reikalavimus. Testavirhgapa&iosi virSy“ metodu yrajvertinama
konkretios finansirgs institucijos finansié biklé, jos atsparumas galimiems neigiamiems
finansiniams Sokams. Testavimo metodas S ¢msaj virSy® dar kitaip yra vadinamas
mikroprudenciniu. PrieSingai, testawins ,virSausj ap&ia“ vykdo centriniai bankai. Pazyitina tai,
jog i § proceg komerciniai bankai dazniausiai rigta jtraukti. ,Testavimas i$ ,virSaug ap&ia”
daznai naudojamas kaip prienépipadedanti palyginti rezultatus, gautus IS testavisS ,ap&ios j
virSy® metu. Taip galima aptikti svanpi nesutapim komercing bank; atlikty testaviny
rezultatuose.” (Lietuvos bankas, 2014, p. 58). &@sto iS ,virSausj ap&ia” metodas yra
jvardijamas kaip viena iS5 makroprudenginpriemoniy, kadangi tokiu testavimo metodu yra
jvertinamas visos bangksistemos atsparumas.

Finang sistema tampa sistemiskai susdjusi, kuomet ji negali tinkamai vykdyti finansinio
tarpininkavimo paslaugos realiajam sektoriui (Rets 2011). Makroekonominis testavimas
nepalankiausiomisal/gomis sumazina sisteminrizika, tuo p&iu mazja tikimybe, jog atskiros
finansires institucijos patirs finansinius nuosmukius.

Finansire institucija atlikdama testavimnepalankiausiomisab/gomis gali taikyti keled
budy:

v' Scenarijaus anakz

v' Jautrumo tegt

v' Atvirkstinj testavim.

Atliekant scenarijaus anatizyra jvertinami tuo pat metu vykstantys keli rizikos faki
pokyiai. Scenarijaus analizgali bati atliekama pasitelkiant istoriniugrykius bei jvertinant Si
jvykiy reikSrme rinkai (istorinis scenarijus) bei naudojantétikus arba kitaip sgpamuosiusjvykius,
kurie yra manoma, jog gali atsispitidateityje. Tokia scenarijaus analigra vadinama hipotetiniu
scenarijumi. Tinkamas scenaripasirinkimas padeda iSvengti svarbizikos Saltinig. Net jeigu visi
galimi riziky Saltiniai yra apskaitomi, yra svarbu naudoti infi@cijg pasirenkant geriaustestavimo

faktoriy bei juctjimo kryptj, kuomet yra formuojamas testavimas nepalankiausisftygomis.
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Atlikdamas testavim bankas gali pasinaudoti ir jautrumo testu. Siuweja yra
nagrirejamas atskiras rizikos veiksnys arba artimai sssjjuturinciy auksg koreliacijos laipsp
rizikos veiksniai, kuomet iS anksto yra pasirinatba nustatyti pokyrai. Toks testavimas padeda
bankui nustatyti jam svarbias rizikossrs.

Atliekant atvirkstin testavim yra nustatomi reikSmingi neigiami rezultatai bei
identifikuojamos grezultag lemiartios priezastys. Toks metodas paprastai yra taikdowset, kai
rizikos koncentracijos irjvykiy kombinacijos #ra jtraukiamos i pirmus du testavimo
nepalankiausiomis a/gomis hkidus. Siekiant atlikti testavign nepalankiausiomis g/gomis yra
taikomi keli neigiami makroekonominiai scenarijasiems bankams. Remiantis bankuostoliais,
banko kapitalas yra didinamas tokiu dydziu, jogt@asji gakty atremti nepalankius scenarijus.

Testavimas nepalankiausiomislygomis paprastaijvertina du finansinj institucijy
stabilumo aspektus: mokurbei likvidumg.

Mokumo testavimasjvertina ar esant tam tikram hipotetiniam scenarijam tikras
finansinis vienetas turi pakankamai kapitalo patiengostoliams @ sumazjusios turto ggZos.
Pagrindiniai rizikos veiksniai — galimi nuostoliatsirandantys @ klienty kreditingumo pokyiy
(kredito ir sandorio Salies rizika) bei nuostolidi vertybiniy popieriy dél rinkos kainy pokyiy
(palikany norma, valiutos keitimo kursai ir akgikainos). Testavimas nepalankiausiomjygomis
gali nagrireti vieno rizikos Saltinio poveik(vieno faktoriaus testavimas) arba daugialypiageois
Saltinius (daugialypiai faktagi testavimai). Mokumo testavimas nepalankiausiomib/gemis
paprastai yra matuojamas pagadirius kapitalo reguliavimo reikalavimus. Atskirostitucijos arba
visa sistema yra laikoma atitinkanti reikalavimumrhet, kai planuojamas kapitalo santykis yra
aukgiau uz nustatyt ribg arba minimak normg (hurdle ratg. Minimalios normos pasirinkimas yra
svarbus veiksnys atliekant testagimepalankiausiomisa/gomis, yp& kai testavimo rezultatai yra
tiesiogiai susi su kapitalo planavimu.

Likvidumo testavimas nepalankiausiomigygomis nagrigja ar finansigs institucijos turi
pakankamai gryjy pinigy ar kito likvidaus turto atsilaikyti priesS staiggrynyjy pinigy iS¢émima.
Jeigu bankas turi pakankamai likvidaus turto ji8 ganeruoti papildomas$as likviduodamas tuyt
arba naudodamas atpirkimo sandorius neesant deesmuostoliams. Eau jeigu jo didzja turto
dali sudaro nepaklausios paskolos arba jgiguisto turto rinkos veéttapo gerokai mazesmei jo
balansig veri, bankas tus maza likviduma. lki Siol néra bendrojo tarptautinio standarto banko

likvidumo reguliavimui. Todl likvidumo testavimui nepalankiausiomiglygyomis yra taikomos
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minimalios normos Hurdle rate). Pavyzdziui, dienp skatius per Kkuj institucija gali toleruoti
likvidumo Sokus, grygjy pinigy srauto pozicija tam tikru laiko tarpu bei likvidauurto ir
jSipareigojiny santykis.

Yra iSskiriami keturi testavimo nepalankiausiomitygomis tipai, remiantisy galutiniais
tikslais:

1. Makrolygio rizikos ribojimo / stehimo testavimas nepalankiausiomiglygomis. Po
finangy krizés vis daugiau @émesio buvo skiriama testavim nepalankiausiomisas/gomis visos
finangy sistemos mastu, neapsiribojant vien tik atgkinstitucijy stabilumo vertinimu. Tokie
testavimai sutelkiad@nesg i sistemir rizika, yra vertinamas visos finapsistemos stabilumas (ne tik
atskiny institucijy) ir finansiny sutrikimy galimybke, kuri turty reikSming poveilf likusiai
ekonomikai. Dauguma makrolygio rizikos vertinimsttenaudoja balansu pagtus duomenis. Taip
pat, testavimui nepalankiausiomiglygomis gali lmti naudojami ir rinkos ésniais pagsti
duomenys.

2. Mikrolygio rizikos ribojimo / prieZiros testavimas nepalankiausiomiglygiomis.
Bazelio Il reguliavimo sistema reikalauja, jog banétlikty testavina nepalankiausiomisa/gomis
rinkos rizikai ir kai kuriais atvejais kredito rkai. Papildomi testavimai galitah reikalaujami
atsizvelgianf Bazelio Antrojo ram&o reikalavimus.

3. Kriziy valdymo testavimas nepalankiausiomigygomis. Sis testavimas buvo ypa
placiai naudojamas po 2007m. finankrizés, siekiantivertinti ar pagrindias finang, institucijos turi
buti kapitalizuojamos ar ne.

4. Testavimas nepalankiausiomig/lygomis kaip vidaus rizikos valdymo prierdon
Finang, institucijos naudoja testavgmepalankiausiomisaygomis iSmatuoti ir valdyti rizikas savo
investicijose. Vienas iS pirgpy buvo J. P Morgan, kuris rinkos rizikadertinti naudojo rizikos vegt
value-at-risk (VAR). Tatiau ansktyvasis testavimas djar ribotg rizikos veiksni apimi ir maz
integracig sujmores bendra vadyba, verslu ir kapitalo planavimu. Laiégant situacija pasikeit
iSpleciant ctmeg | bendy riziky visums.

Pazynttina yra tai, jog testavimo nepalankiausiomglygomis rezultai nereikia laikyti itin
tikslia prognoze. Siuos rezultatus reikvertinti itin atsargiai bei atsiZvelgitai, kokios prielaidos

buvo taikomos.
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2.2. Bendrasis finansinio stabilumo indeksas

Bendrasis finansinio stabilumo indeksas (BFSI) akltaip sintetinis stabilumo indeksas
(synthetic stability indgxyra naudojamagsertinant Salies sistemint.y. told, kuris apima skirtingus
finang; sistemos aspektus, stabilginFinang sistemos stabilumo lygigvertinimui daugiausiai yra
naudojami kiekybiniai finansiniai patikimumo ir bilumo rodikliai. Siais rodikliais yravertinami
akcijy rinkos ir banko veiklos rezultatai, kredito politbekokybé, likvidumas, vartotaj pasitikéjimas
finansiremis institucijomis, Salies makroekonoraisituacija bei kiti svariis finansiniai aspektai.
Kintamyjy pasirinkimas priklauso nuo Salies fingnsistemos tipo. Pavyzdziui, iSsivyssiose
Salyse, kuriose yra iSvystytos finansnkos, stabilumujvertinti tinkamesni yra rinkos duomenys. Ir
priesSingai, Salyse, kuriose finansistemos did2ja daj sudaro bankai, vertinant finangstabiluny
yra svarbutraukti kintamuosius, kurie atspiét potencialius rizikos Saltinius, susijusius su baak
veikla. Finansinio stabilumo indeksas identifikuajabartig finansire situacip. Skirtingai negu
kainy indeks, nust&ius finansinio stabilumo indeksgalima apiladinti tam tikro laikotarpio
stabilumo lyg lyginant j su kitais laikotarpiais]vertinus finansinio stabilumo indeksiegalima
pasakyti ar indeksas yra vertinamas teigiamai dgiamaai, Siuo atveju indekso reikgngalima
iSmatuoti tik lyginant atskir laikotarpi stabilumo indeksus tarpusavyje. Fingstabilumo indeksas
néra galutire finansinio stabilumo matavimo priemorBendrasis finansinio stabilumodeksas yra
priemore, kurios pagalba analizra pradedama nuo bendros finansinio stabilum@sijos Salyje ir
po to yra pereinama prie atskiinstitucily makroekonominj rizikos rodikliy. Sis metodas yra
apibidinamas kaip ,iS virSaug ap&ia”. Kitaip tariant, finansinio stabilumo indeksaspa&etia
atskiny makroprudencinj rodikliy - jis juos tik papildo.

Apzvelgus ir jvertinus bendrojo finansinio stabilumo indekso yaik tarptautije
praktikoje yra aptariamas ir palyginamagiriy mokslininky naudojamas bendrojo finansinio
stabilumo indeksas bei jam identifikuoti pasitelktiairis kiekybiniai rodikliai, atspindintys
svarbiausius finansinio stabilumo aspektus.

Wrong et al. (2007), Yiu et al. (2009) nuo 1990ki.2007m. nagrigjo Azijos-Ramiojo
vandenyno ekonomik ketvirtinius duomenis nédami nustatyti pagrindinius bankinio sektoriaus
pazeidziamum rodiklius. Atlikti tyrimai paroa, jog turto kaim neatitikimas, komercigi bank ir

nefinansini bendrovij sektoriaus bankroto rizika, nekilnojamojo turtaedity privaciam sektoriui
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augimas yra ypasvarhis rodikliai tiek bankias sistemos neramumams, tiek valiutos spaudimo
atsiradimui.

Cardarelli, Elekdag ir Lall (2008) po finanskrizés sukomplektavo finansinio streso
indekg. Pastarasis buvo sudarytas iS septyintamyjy dispersiy svertinio vidurkio, apimahy
akcijy rinkos gnza, akciy grazos ir uzsienio valiutos kurso svyravimus, likvidymalstyles skob,
tarptautines atsargas, banksistemos rizik bei pelningum. Kiekvienas kintamasis buvo
standartizuojamastam kad tuéty tuos péius matus. Po Sio veiksmo buvo atliekamas ajskir
komponeni sumavimas naudojant sveigtindurkj.

Sveicarijos nacionalinis bankas suformavo bejidstreso indeks skirta Sveicarijos
bankininkyses sistemai, kurreguliariai skelbia savo metje finansinio stabilumo ataskaitoje.
Rodiklis jvertina banly sektoriaus patiriamstreso lyg tam tikru laiko momentu jungiant kedet
kintamyjy, kurie parodo galimus streso pozymius bankiniaekasiuje,jskaitant bank pelninguna
ir kapitalo baz (Hansel, Monnin, 2005).

Van den End (2006) suformavo finansinio stabilumaxtpes indekg Nyderlandams.
Rodiklis agmeé palikany normas, efektyvius valigtkursus, nekilnojamojo turto ir akgijkainas,
finansiniy institucijy mokumy bei finansing institucijy akcijy indekso svyravimus.

Albulescu (2010) sudarbendsjj finansinio stabilumo indegsRumunijos finang sistemai.
Indeksy sudaé 20 rodikly, susijusy su finang sistemos glra, pazeidziamumu, patikimumu ir
tarptautiniu ekonominiu klimatu. Dauguma rodiklyra susig su kredito institucijomis & tos
priezasties, jog Rumunijos bapkektorius uzima itin dideldali visoje finang sistemoje. Rodikliai,
susig su draudimo sektoriumi, buvo jtaukti ; indekso skaiavimg, kadangi Sis sektorius
Rumunijoje yra vis dar menkai iSvystytas ir tuo meésudar potencialy sistemigs rizikos Saltin.
Kiekvieno rodiklio ver¢ buvo standartizuojama taip, kad kiekvieno rei&kSayruot; nuo O iki 1.
Nuliné vert buvo priskirta blogiausiai vertei per analizuojataikotarp, kai tuo tarpu 1 vegtbuvo
jvardijama kaip geriausia per yisagrirejamg laikotarg. Po kintanajy normalizavimo, subindeksai
buvo sujungiamij indeks; grandir. Remiantis Sio mokslininko sukurtu finansinio shatmo
indeksu, kriziniu periodu buvo pastebimas bendréijpansinio stabilumo indekso reiksm
suprastjimas.

Gersl ir Hermanek (2006 ekijos nacionaliniam bankui sti¢ bendsjj finansinio
stabilumo indekg paremdy TVF sukurtais finansinio stabilumo rodikliais. Mslkinkai sukiré

bendsjj indeks naudodami lygius svorius kiekvienajtrauktam rodikliui. Taip pat, Gersl ir
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Hermanek akcentavo, jog bendrojo finansinio stabdundekso krimas yra gana sunki uzduotis,
kadangi egzistuoja sétingi tarpusavio rySiai tarp finagsrinkos sekton. PanaSiai, Turkijos
Centrinis Bankas (2006) sudafinansinio pajgumo indeks naudodamas SeSis subindeksus,
apimargius turto kokylg, likviduma, valiutos keitimo kurso rizik palikany normos rizilg,
pelningum bei kapitalo pakankamumSie subindeksai atspindi TVF sukurtus bankinikiegaus
stabilumo rodiklius.

Indijos Rezery Bankas reguliariai skelbia finansinio stabilumaskiaitas, kuriose taip pat
galima atrasti bendyi finansinio stabilumo indeks paremy 6 finansinio stabilumo rinkinio
rodikliais. I § indekg buvo jtraukiami Sie kintamieji: turtgvertinto pagal rizikos laipgmrodiklis,
finansinis svertas, bergjg turto kokyly apibadinantis rodiklis, pelningumo, likvidumo bei
efektyvumo rodikliai.

Cheang ir Choy (2011), besiremdami TVF finansinabogumo rodikly rinkiniu, bendrajam
finansinio stabilumo indekso konstravimui panaudb§oatskit finansini rodikliy. Atskiri rodikliai
buvo suskirstytij tris platias kategorijas: finansinio stabilumo indgkéinansinio pazeidziamumo
indeks, regionin ekonominio klimato indeks Pirmoji kategorija — finansinio stabilumo indeksa
skirtas finansinio sektoriaus stabilumo kontroliaui ir jvertinimui. Si kategorija susitetkties 4
pagrindiniais bankinio sektoriaus rodikliais: kabit pakankamumo, turto kokg®, likvidumo ir
pelningumo. Finansinio pazeidziamumo indeRsartinimui buvo susitelkta ties trimis pagrindimis
sritimis, atspindittiomis makroekonominesglygas. Pastarasis indeksase@p einanmyja saskait,
kapitalo ir finansig saskait bei nekilnojamojo turto sektari Regioninis ekonominio klimato
indeksas buvo sudarytas iS naggamos Salies kaimyni ekonomiky ir didziausi ekonoming
partnery finansiny rodikliy.

Taip pat, Morris (2011) suké finansinio stabilumo indeksJamaikai. Siam indeksui
ivertinti buvo pasirinkti 19 rodikij. Pastarieji atspirgglo skirtingus finansinio stabilumo aspektus,
jtraukiant finansia plétra, finansin pazeidziamumy finansin stabilumy bei pasaulio ekonomin
klimata. Bankinio sektoriaus rodikli duomenys buvo surenkami iS komergifianky, prekybiny
banky, kredito unij ir véliau suklasifikuotij subindeksus. Finansis pktros subindeksas parodo
finangy sistemos pilros lyg. I ji buvo jtrauktas rinkos kapitalizacijos % nuo BVP rodiklis,
atspindintis kapitalo rinkos ¢trg, taip pat viso paskolportfelio % nuo BVP rodiklis, suteikiantis
informacijg apie kredito institucij gekejimus atlikti tarpininkavimo funkcijas. Padiplis Siy rodikliy

verttms atitinkamai padidy ir subindekso reikStm Taip pat,j finansires pktros indeksg buvo
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jtraukta grynoji palkany normos marza, kuri yra paaiSkinama kaip skirturtzap skolinimo ir
skolinimosi paiikany. Didesré grynoji patikany marza yra traktuojama kaip geresnis tarpininkavimo
efektyvumas paskirstant isteklius, kai tuo tarpwess marza nurodo pagerinefektyvumo lyg
banky sistemoje. Taigi, didesrgrynoji patikany marza yra atvirk&ai susijusi su finansine ¢fa ir
gali tukti neigiamy jtaka bendrajam finansinio stabilumo indeksui. Herfindah Hirschmann
indeksas taip pat buvdrauktasi § indeks, kuris apilidina koncentracijos laipgrbankiniame
sektoriuje. Kai tuo tarpu, atsizvelgiaptfinansinio pazeidziamumo subindeksuvo pasirinkti
rodikliai, atspindintys makroekonominius kintamugsir bank struk@iros finansavim. Finansinio
pazeidziamumo subindeksas nurodo kaip gerai finarstema gali reaguogisukgétimus. Infliacijos
lygis ir fiskalinio biudzeto deficitas % nuo BVP ayttraktuojami kaip investuotojo pasijimas
Salies ekonomika, atsizvelgianttai, kokip reikSne tai gali tugti finangy rinkoms ir finansiniam
stabilumui. Taip pat, einamosiogiskaitos deficitas % nuo BVP signalizuoja Saliestrjaug
iSoriniams suldtimams. Finansinio stabilumo subindeksagrtina kredito institucij mokumny
finang; sistemoje. Neveiksngi paskoy dydis visame paskol portfelyje atspindi bank paskol
kokybe. Vertinant pasaulio ekonomikos klimato subindghdorrisj § subindeks jtrauke rodiklius,
kurie iS esmas gali darytijtaka vietiniy ir uzsienio investuotgjpasitikejimui Salies finans sistema.

Mokslininkai Nayn ir Siddiqui (2011) besiremdamiwkimokslininky, t.y Cheang ir Choy
atliktais tyrimais, suré bendasjj finansinio stabilumo indegsBangladeSo finamssistemai. Kuriant
indeks buvo pasitelkiami rodikliai, atspindintys bankinisektoriaus stabilugy finansin
pazeidziamum bei regionin ekonomir klimat. Siuo atveju, finansinio stabilumo subindeksasdouv
pakeistas) bankinio stabilumo subindeksPastaruoju buvo bandoma atsizvelgd pagrindinius
bankinio sektoriaus rodiklius, t.ykapitalo pakankamum turto kokyle, likviduma bei pelningumn.
Finansinio pazeidziamumo subindeksas daugiausisitetk¢ ties trimis pagrindiémis sritimis,
atspindirtiomis makroekonomineglygas. Tai - einamojigskaita, kapitalo ir finansinsaskaita bei
realusis sektorius (namukiai, jmorés ir vieSasis sektorius). Regioninio ekonominionidio
subindeks sudaé infliacija ir ekonominis BangladeSo kaimynirgaliy augimas.

Mokslininkés, Petrovska ir Mihajlovska (2013) savo empitiyrima pracjo sudarydamos
bendsgjj bankinio stabilumo indeksMakedonijai. Zinant tai, jog bankinsistema yra dominuojanti
visoje Salies finangsistemoje, buvo pasirinktas bankinio stabilumakiosl Taciau atsizvelgdamog
sucktingas skirting finang; sistemos elememntaveikas tarpusavyje ir su realia ekonomika, analitin

déemeg perkelé | platesp visos finang sistemos rizikosjvertinimg, apimani finansy rinkas,
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institucijas ir infrastrulirg. Todél véliau buvo sukurtas finansie padties rodiklis. Bankinio
stabilumo rodikliojvertinimui buvo pasitelkti kiekybiniai rodikliai, Ucie buvo atrinkti pagalyj
svarly bankires sistemos stabilumui. Taip pat, rodikhtrank lémé tarptautig kity Saliy praktika.
Siame rodiklyje nebuvitraukti makroekonominiai kintamieji ir kai kurie kgbiniai rodikliai, pvz.,
prieZiiros strukiira. Sis indeksas buvo sudarytas kaip svertodikliy suma, kuri apima bank
rizikas: nemokumo rizik kredito rizilg, pelningum, likvidumo rizika bei valiutos rizilg.

Nors kai kurie mokslininkai (Hanschel, Monnin, 2Q0@worio, Drehmann, 2008) teigia, kad
bendrojo finansinio stabilumo indeksas yra kaip ghaigé priemorg kitoms sudtingesems
matavimo technikoms, Albulescu (2010) nuomone, kedetas priezasy dél kuriy bendrojo
finansinio stabilumo indeksgvertinimas tuéty bati laikomas nepriklausomu nuo itViena vertus,
Sis indeksas suteikia galimylatlikti palyginimusivairiais laikotarpiais, apzvelgivairias finang
sistemas, taip pat jo pagalba galima &iebinansinio stabilumo lygio dinamik Kita vertus,
indeksas suteikia daug ¥itprivalumy, tokiy kaip didelis skaidrumas, lengvas naudojimas
statistiniams duomenims, skmvimo paprastumas bei galimylprognozuoti finansinio stabilumo
lygi.

ISanalizavus priemones, kurios gatitibtaikomos finansinio stabilumo vertinimui, galima
iSskirti jy panaSumus bei skirtumus. Testavimo nepalankiausigglygomis metodai gali nustatyti
potencialius Sokus ijvertinti finang; sistemos atsparumntatiau Siuo atveju nesuteikia galimyg
palyginti finansinio stabilumo lyigskirtingais laikotarpiais. Be to, testavimo nepd&iausiomis
salygomis rezultatai — mazai @kiny jvykiy analiz2 su glyginémis iSvadomis. Tuo tarpu, bendrojo
finansinio stabilumo indeksas suteikia galiraybertinti sistemim finansinio stabilumo lyg lyginant
ji skirtingais laikotarpiais ir stéb finansinio stabilumo tendencijas bei juasnusius veiksnius.
Taciau bendrasis finansinio stabilumo indeksas ndsdatejalimylkes prognozuoti Salies finangin

stabilumy ateityje.
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3. SALIES BENDROJO FINANSINIO STABILUMO INDEKSO
PAGRINDIMAS

Centriniai bankai, politikai deda nuolatines pagts sukurti ir pritaikyti efektywi
finansinio stabilumo vertinimo priemenkurios ¢ka kity galima prognozuoti finansines suirutes bei
apsaugoti vis ekonomik nuo neigiam nestabilumo padarigi Siuo metu sisteminiam finansinio
stabilumo vertinimui vis dazniau yra pasitelkiambsndrasis arba kitaip sintetinis finansinio
stabilumo indeksas (BFSI).

Pagrindinis finansinio stabilumo arba streso indeksivalumas — jisivertina dinamisk
finansinio stabilumo lyg Baxa et al. (2011), iSskiria Siuos bendrojo fgiai stabilumo indekso
privalumus. Pirma, indeksasgertina finansini sutrikimy raida, atsiradusi dél skirtingy veiksniy ir
tokiu badu rera apribojamas vieno konkretaus nestabilumo tipatraéd papildorg kintamyjy
jitraukimasj § indeks neturijtakos rodiklio raidai. Sindeks savo tyrimuose idptojo lllingas ir Liu
(2003), Nelsonas ir Perli (2005), Gerslas ir Heralas (2006)Cihak (2007), Rouabah (2007),
Albulescu (2010). Ypa populiaru jis tapo tuomet, kai 2008m. ir 2010mitirdkamai buvo
panaudotas Tarptautinio Valiutos Fondo ir Europest@nio Banko. Sie indeksai galiith sudaromi
skirtingais Imdais. Dauguma streso ar stabilumo indekemiasi didelio daznumo rodikliais,¢tau
skiriasij indekg jtraukiamais kintamaisiais (bamlkapitalizacija, kredito reitingai, kredito augimas
palikany normos marza, skirtingturto klasy svyravimai ir kt.). Itin svarbus Sio indekso pilivaas
yra tas, jog jis gali atskleisti nedidelio masteesinius laikotarpius, kuriegliau gali iSaugtij didelius
finansinius sutrikimus (Albulescu, 2012).

Bendrojo finansinio stabilumo indekso (BFSI) fornmaw procedra pirmiausiai yra
pradedama nuo kintayyy ir sglygy identifikavimo, kurios gali kelti gisne finansiniam stabilumui.
Atskiri rodikliy rinkiniai yra pasirenkami atsizvelgiant Siuos kriterijus: svaeb ir reikSne bei
praktines aplinkybes. Pagal pujmnkriterijy, potencials rodikliai tugty biti glaudziai susi su krize
arba kriziniais pozymiais. Tétrodikliy atranka paprastai apima empitirdésninguny stelgjima
istoriniuose krizs epizoduose ir §ikriziy pozymiy nustatymy. Pagal antjj kriterijy, praktires
aplinkybés yra susijusios su duomerprieinamumu ir steimo dazniu. Rodiklj pasirinkimas
taipogi gali priklausyti ir nuo tarptautia praktikos vertinant finangirstabiluna, t.y. atsizvelgiang
kintamyjy pasirinkimy ir jy pritaikymg atskiros Salies finansinei sistemai. Kadangi kieks finang
sistema yra savita, tad norint tinkanjegértinti konkreios Salies finansinio stabilumo indekguri
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buti nuodugniai iStirta jos finansk#s sistemos strukta, pagrindiniai rizikos Saltiniai ir kiti tyrimui
reikalingi aspektai. Kaip jau buvo ngi@, jvertinus konkréios Salies finansinio stabilumo indeks
negalima jo lyginti su kit Saliy finansinio stabilumo indeksaiSinkamam finansinio stabilumo
indekso identifikavimui, indeksas galittb tik palyginamas atskiruose laikotarpiuose. Tokio
palyginimo rezultatai gali parodyti jo reikSmipokyius bei atspinéti kiekvieno subindekso
dinamiky nagrirgjamu laikotarpiu. Identifikavus atskirlaikotarpiy indekso reikSmes, galimasti
analiz ieSkant Siems pokyamsjtakyg darartiy aplinkybi;.

Bendrojo finansinio stabilumo indekso (AFSI) suknui beijvertinimui gali liti naudojami
3 atskiri subindeksai. Tai — Finanés PEtros Indeksas (anglFinancial Development Indgx
Finansinio PazeidZziamumo Indeksas (afghancial Vulnerability Indekir Finansinio Stabilumo
Indeksas (anglFinancial Soundness IndexB8endrojo finansinio stabilumo indekso koncepgifa
pateikta 5 paveiksle (Zr. 5 pav.).

_ Finansinio Bendrasis Finansinio Finansirgs pktros
pazeidziamumo indeksas |  Stapilumo Indeksas |« indeksas (FPI)
(FPal) (BFSI)

|

Finansiniostabilumc
indeksas (FSI)

Saltinis: parengta auteés
5 pav. Bendrojo finansinio stabilumo indekso koncepg
Kiekvienas iS §j subindekg (zr. 5 pav.) apima skirtingus vertinimo objektuajrie
apibidina atskig finang; sistemos sudedajy daliy stabilumy. Naudojant bendji finansinio
stabilumo indeks yra jvertinama finang sistemos glra, finansinio pazeidziamumo lygis tiekld
iSoriniy, tiek c&l vidiniy riziky bei finansinio stabilumo lygis, besivystams ekonomikos Salyse
dazniausiai orientuotag bankires sistemos stabilugir apimantis bankinio sektoriaus stabilumo
indikatorius.
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3.1. Finansinés plétros indeksas

Finang, sistemos atlieka svaflvaidmen ekonomikos gitroje ir tam jog ilgainiui jos veikt
sekmingai, Salys turi remtis holistiniu paiZziu nustatant ir gerinant ilgalaikius veiksnius rikuyra
svarliis finang sistemos girai. Pasaulio Ekonomikos Foruma#&/drld Economic Forumj2011),
finansirg plétra apitdina kaip veiksnius, politik ir institucijas, kurios veda efektyw finansin
tarpininkavimy ir rinkas, pld&iai prieinamas kapitalui ir finansims paslaugoms. Didgé dalyje
ekonomirgs literatiros yra pateikiama prielaida, kartu atsizvelgiani kitus veiksnius, jog Salies
veiklos rezultatai, ilgalaikis ekonomikos augimasgerov yra susig su jos finansiés pktros
laipsniu. Finansinis vystymasis arbattph yra matuojami tokiais faktoriais kaip dydziuylig,
prieiga bei finang sistemos efektyvumu ir stabilumu, kuris apima fismga sistemos rinkas,
tarpininkus, turto grupes, institucijas ir reglar@mmg. Didesnis finansigs pktros laipsnis
identifikuoja platespfinansiny paslaug prieinamumng, kuris kartu reiskia ir rizii diversifikavimg.
Tai prisideda prie ilgalads Salies augimo tendencijos ir galiausiai pageverdotoy prieinamumo
prie finansiny paslaug gerow. Finang tarpininkai ir finang rinkos tiesiogiai prisideda prie
didesnio ekonomikos augimo bei papildo ekonangerow per savqgtaka kapitalo akumuliacijai ir
technologigms inovacijoms. Pirma, didesfinansire plétra lemia didesnsantaup panaudojim ir
ju paskirstym didziausios gyzos investiciniams projektams. Tokia kapitalo akliawija padidina
ekonomikos augim Antra, tinkamai paskirstant kapial investicinius projektus ir skatinant
patikimg jmoniy valdymg, finansiré plétra didina technologines inovacijas ir augimo naguaip
vélgi stiprinant bendyjj ekonomikos augimir gerow.

Keletas skirting veiksniy gali tueti jtakos finansinj paslaug teikimo gyliui ir
veiksmingumo laipsniui. Visi Sie veiksniai iy ptitinkamos gveikos tuéty bati apsvarstytos norint
suprasti ifjvertinti Salies finansis pktros laipsi.

Pagal Pasaulio Ekonomikos Forginfinansires pktros indeksas konceptualiu pou, gali
buti jvertinamagvairiais pktros aspektais, kurie yigardijami kaip 7 ramsai ir yra sugrupuotj tris
placias kategorijas. faveiksle (zr. pav.) yra pateikiama finansis pktros indekso struita.
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Finansinés Plétros
Indeksas (FDI)

A 4

Veiksniai, Politika ir Finansinis Finansiné prieiga
Institucijos tarpininkavimas
L.Institucire aplinka 4. Bankires finansirs 7. Finansi prieeiga
paslaugos
2. Verslo aplinki 5. Nebankirés finansirs
paslaugos
3. Finansii aplinka o ;
6. Finang rinkos Galutiniai kgpltalc
vartotojai

U i

Politikos formuotoje

Finansiniai tarpininkz

Saltinis: sudaryta autes, remiantis Pasaulio Ekonomikos Forumu

6 pav. Finansirés plétros indekso struktira

Veiksniai, Politika ir Institucijos — yra pamatiés charakteristikos sudaraos slygas
finansiniy tarpininky, rinky, instrumeni ir paslaug plétrai. Si pirmoji kategorija apima tas
pamatines savybes, kurios sukuria aglinkurioje gali vykti tinkamas finansinis tarpininkenas,
remiamas Btinu finansiniy paslaug lygiu. Si kategorija apima pirmuosius 3 i$yjsi ramsius:
institucirg aplinka, verslo aplink ir finansinio stabilumo laipsn

Finansinis tarpininkavimas — finansing tarpininky ir rinky, kurios teikia finansines
paslaugagvairow, dydis, gylis ir efektyvumas. Si kategorija matdjnans, sektoriaus pitros
laipsn, iSreiks jvairiais tarpinink tipais. Finansinio tarpininkavimo kategorija apitna ramsius:
bankires finansigs paslaugos, nebanks finansirgs paslaugos (investiciniai bankai ir draudimo
kompanijos) bei finangrikos.
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Finansiné prieiga — asmen ir verslo grugs prieiga prie skirting kapitalo formy ir
finansiny paslaug.

Pirmoji kategorija: Veiksniai, Politika ir Instituc ijos

Pirmasis ramstis: Institucihaplinka

Institucirg aplinka apima makroprudeneifinans; sistemos priefira, taip patistatymus ir
taisykles, kurie sudaralygas tvirtam ir efektyviam finamstarpininkg, rinky ir paslaug vystymuisi.
Sis ramstis apima bendruosius ¢sisaktus, taisykles ir finanssektoriaus prie#ira, sandon
vykdymo ir bendro valdymo kokyb Ekonomikos teorija teigia, jog stiprios institogs aplinkos
buvimas sumazina informacijos ir sandokaStus. Teisigs institucijos, kurios gina investuotoj
interesus yra neatskiriama finansmktros dalis. Reformos, kurios palaiko Salies teisaplinka ir
investuotoy apsaug yra tikétina, jog prisids prie efektyvesnio finagssektoriaus. Tad vertinant
Salies bendyjj finansinio stabilumo indekdity pravartujtraukti kintamuosius, susijusius su teisiniu
nepriklausomumo ir efektyvumo laipsniu.

Pastaroji finang krizé aiSkiai pab&zé reguliavimo instituciniu lygmeniu, kiek tai yra sijg¢
su finang stabilumu ir jo atitinkamu poveikiu realiai ekoniiai, svarta. Benjamin Mohr ir Helmut
Wagner (2011) atliko tyrimmnoredami iSsiaiskinti, ar reguliavimo prigita yra teigiamai susijusi su
finansinio sektoriaus stabilumuw; dauti rezultatai patvirtino, jog reguliavimo vatdgs turi teigiarm
poveik bankinio sektoriaus stabilumui. Taigi, reguliavinmgstitucijos, kurios pasizymi aukStu
nepriklausomumo ir atskaitomib laipsniu yra linkusios prisiti prie stabilesnio banksektoriaus.
Todkl j finansires pktros indeksg turéty bati jtraukiami matai, susjjsu centrinio banko skaidrumu.
Taip pat, tugty bati jtraukiami kintamieji, sus§ su vertybiniy popiery birzos reguliavimo
efektyvumu.

Geresnigmoniy valdymas yra manoma, jog skatins finapsigstynysi, kuris savo ruoztu
darys teigiam jtaka ekonominiam augimui. Sandgrvykdymas yra taip pat labai svarbus, kadangi
jis ribojaisipareigojimy nevykdymo apimtis tarp skolinigk Kintamieji apimantys Siuos matus, kiek
pastarieji yra susjjsu oficialiu ESy IS taupatiyjy investuotojams pervedimu, yggaukiamij §
ramsf. Nepakankama investuotoppsauga gali nuvesti prie neigiarpadaring, kurie gali hiti
Zalingi iSoriniam finansavimui ir tuo pau gerai veikiadiy kapitalo rinky plétrai. Taiau verta
pamireti ir tai, jog pernelyg didelis investuotpjapsaugos reguliavimas atlieka neugrarba

neigiany poveil jmores veiklai.
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Antrasis ramstis: Verslo aplinka

Antrasis ramstis yra sus§ su verslo aplinka, kuri atsizvelgia

e Zmogidkyji kapitah, ty. j kvalifikuotus darbuotojus, kurie gali ab jdarbinti
finansiniame sektoriuje ir uztikrinti efektyviaséinsines paslaugas.

e Fizinj kapitah, t.y. fiziné ir technologir infrastruktira.

e Kitus verslo aplinkos aspektugraukiant moke&y politika bei verslo pltros gnaudas,
skiriamas finansiniam tarpininkavimui.

Prie ekonominio augimo gali prigiti zmogiSkojo kapitalo &imas ir tobulinimas. Tokia
prielaida remiasi empiriniais tyrimais ir nurodagiamg koreliacip tarp Zmogiskojo kapitalo ir
finansires pktros laipsnio. Remiantis Pasaulio Ekonomikos Forummogiskojo kapitalo kokybyra
susijusi su pémimo lygiuj auksgjj iSsilavinimg. Taip pat, Zmogiskojo kapitalo kokybei iSmatuoti
gali bati naudojami rodikliai, susj su darbuotaej apmokymo lygiu, vadybos mokykl bei
matematikos ir gamtos molkskokybe, mokslini tyrimy bei mokymo centy paslaug buvimu.

Papildoma ekonomés pktros sritis - infrastrukira, susijusi su fizine infrastrukia.
Infrastrukiiros analiz pabgzia informacing ir komunikacing technologiy priemones, kurios yra
itin svarbiosimoréms, veikiagioms finansiniame sektoriuje.

Kita neatskiriama verslo aplinkos dalis yra jgeaudos. Tyrimai pardd jog iSlaidos verslui
yra svarbus finansigi institucijy efektyvumo bruozas. Skirtingos verslarikno snaudos yra
pagrindas vertinant Salies verslo aplnkaip pat kaip ir apribojim tipai, su kuriais verslas gali
susidurti. Pavyzdziui, geresmverslo aplinka lemia geresriinansini institucijy veikla, o tai savo
ruoztu glygoja didesm finansires pktros laipsh. Rodikliai, kurie fiksuoja versloggaudas, apima
Pasaulio Banko kaupiamus duomenis apie pradégjanverslo gnaudas, turto registravimo iSlaidas
bei verslo nutraukimo iSlaidas.

Trecioji verslo aplinkos dalis — moké&si, kurie identifikuoja dar viensvarly apribojima,
su kuriuo verslas gali susidurti finansiniame sgkje. Kintamieji Siame ramstyje yra telkiami ties
klausimais, susijusiais su neteisingu makesdeklaravimu ir sunkia mokeés; politika. Dideks
ribinés mokesiy normos turi iSkreipiaftpoveild, toctl gali bati jtraukiami kintamieji tam kadity
galima uzfiksuoti tokius rezultatuks ramst néra jtraukiami matai, susjjsu bendraisiais mokég
tarifais, kadangi akademije literatiroje nepateikiamaiSki analiz dél absoliutaus mokes tarifo

poveikio.
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Treciasis ramstis: Finansinis stabilumas

Treciasis ramstis apima finapssistemos stabilugm Neigiamas finansinio nestabilumo
poveikis ekonomikos augimui @@ bati aiSkiai matomas pastarojoje finanscrizéje. Toks
nestabilumas gali nuvesti prie reikSminguostoliy investuotojams, kurie gali pasireiksti per kelis
krizés tipus.

Sis ramstis apima tris rizikos tipus: valiutos krigistemig bank; krize ir valstykes skolos
krize. Atsizvelgiant i valiutos krizs rizika, finansires pktros indeksoijvertinimui gali hiti
panaudojami Sie kintamieji: realusis efektyvusidiwas kursas, einamosiogiskaitos balansas,
iSorinis pazeidziamumo rodiklis, uzsienio skolo8WP santykis bei gryujy tarptauting investiciy
balansas. UZsienio skolos ir BVP santykis bei gpyruzsienio investicij balanso rodikliai yra
atitinkamai taikomi besivyst&ios ir iSsivysiusios rinkos Salims.

Sisteminis bank kriziy jvertinimas apima istorinius bamksistemos nestabilumo matus,
bendrojo balanso pozicijggertinimg ir nekilnojamojo turto burbulus. Kuomet yra renge politika,
orientuotaj infliacija, nekilnojamojo turto kainos téiy bati jtraukiamosj § vertinimg siekiant
sumazinti ateities krigi galimyle. Istorinis bankininkysis kriziy daznis yra matuojamas nuo
1970m., naujesims bankininkysts krizzms suteikiant didegrsvoli. Empiriniai tyrimai rodo, jog
Salys, kurios iSgyveno sistemines bankininkystrizes arba iStré auksa finansin nepastovumg
yra labiau linkusiog gily neigiamy trumpalail poveilf finansiniam tarpininkavimui. Svarbu yra tai,
jog bankininkysts riziky ribojimo reguliavimas apima viengdkapitalo pakankamumo reikalavam
todkl j finansires pktros indekso skaiavimag gali hati jtraukiamas pirmojo lygio kapitalo
pakankamumo rodiklis. Kai kurie tyrimai pazymi, jégekybiniai kapitalo pakankamumo matai
besivystatios rinkos Salyse ne visada tiksliai iSmatuoja hafkansire padtj. Dél Sios priezasties
gali bati jtraukiamas finansinio pggumo rodiklis, kuris subalansuoja kiekybinius balamodiklius
su kokybiniais rodikliais, atspindirais banks gel®jima vykdyti savo finansiniugsipareigojimus
indélininkams ir kreditoriams.

Treciasis krizs tipas, kuris yratraukiamag vierg iS septynij ramsiy - yra uzsienio skal
krizé. Valstykes skolos suvaldomumas, apibiamas kaip visa valstgb skola % nuo BVP, taipogi
gali bati jtraukiamag indekso skaiavima. Salies gedjimas laiku ir pilnai vykdyti savo finansinius

jsipareigojimus yra fiksuojamas uzsienio kreditdimguose. AukStas kredito reitingas identifikuoja
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mazesn jsipareigojiny ngvykdymo tikimyke ir atvirkXiai. Be to, makroekonominiai rodikliai, tokie
kaip infliacija ir BVP augimas taip pat galiito itraukiamij Sio indekso skaiavima, kadangi jie
taipogi turijtakos Salies galimydms mokti skolos paikanas.

Taigi, apibendrintai galima teigti - kuo dideéssiy kriziy rizika, tuo didesé yra tikimybs,
kad skirtingi finansinio tarpininkavimo procesaisings, tuo p&u suktinant ekonomikos augimo
tempus. Taiau finansinio stabilumo poveikis ekonomikos augimali biti svarstomas atsizvelgiant
1 ry§ tarp rizikos ir inovaciy. Daugelis teorij pabgzia, jog finansias inovacijos veda finags
sistem link didesnio ekonominio efektyvumo. Pavyzdziunainsire sistema, kuri yra labai stipriai
reguliuojama ir pridirima gali kiti labai stabili ir niekada neii finansires krizés priezastimi.
Taciau grieztai kontroliuojama sistema gali trikdyhdnsire plétra ir inovacijas, kurios didina g#a,
diversifikuoja rizikas ir efektyviai paskirstédas didZiausi graZy investicijoms. PrieSingai, finansin
sistema, kuri yra labai savarankiSka, novatorigkaa lengvai reguliuojama bei prizima, ilgainiui
gali tapti nestabilia, sukeldama netvarius kretitonus ir turto burbulus, kurie gali smarkiai veikti

augim, graza ir gerow.

Antroji kategorija: Finansinis tarpininkavimas
Finang sistemos gilumas (aiSkinamas kaip visas finandinmigs % nuo BVP) yra svarbi
finansires pktros dalis, kadangi jis prisideda prie ekonomikagimo temp tarp Saly. Pabéztina,

jog dydzio ir gylio matai yratraukiamij kiekviery i$ trijy finansinio tarpininkavimo randg;.

Ketvirtasis ramstis: Bankis finansirs paslaugos

Nors ankstesiyje kategorijoje buvo apzvelgti neigiami poveikiduriuos gali sukelti
nestabili bankiad sistema, t&au nepaisant to bankai atlieka reikSmingaidmen palaikant
ekonomikos augim Bankires finansis paslaugos pagerina finansninformacijosijsisavining,
mazina sandoyi kaStus bei efektyviau paskirsto kredi- elemend, kuris yra ypa& svarbus
besivystatioms Salims.

Vienas i$ pagrindini bankires sistemos efektyvumo maSiame ramstyje yra dydis. Kuo
didesre bankire sistema, tuo daugiau kapitalo gaiitibperskirstoma IS taupahyjy investuotojams.
Tai sustiprina finansinio vystymosi progeskuris savo ruoztu veda prie didesnio ekonominio
augimo. Sie dydZio matai apima ifid) ir BVP santyk, M2 ir BVP santyk paskol privagiam

sektoriui ir BVP santyk Kitas svarbus bank#s sistemos elementas yra jos efektyvumas. Rodikliai
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kurie gali liti naudojami bankinio sektoriaus efektyvumuertinti - bendrieji veiklos rodikliai,
tokie kaip banko veiklos iSlaidir turto santykis, banko sektoriaus neveikgmaskol, ir viso paskaol

portfelio santykis.

Penktasis ramstis: Nebankmfinansirs paslaugos

Nebankiniai finang tarpininkai, tokie kaip brokeriai, dileriai, traminiai turto valdytojai,
alternatyvaus turto valdytojai ir draudimimonres gali hiti reikSmingas papildas bankininkyst
sektoriui ir potencialusyjpakaitalas. $i tarpininky vaidmuo priklauso nuajjpastang uzpildyti bet
kokia sprag, atsiradusi dél komerciniy banky. Konkurencija su bankais skatina abi Salis veki
efektyviau, patenkinant rinkos poreikius. Nebankinfinansiny tarpininky veikla apima y
dalyvavimg vertybiny popiery rinkose, taip pat ilgalailgi finansiniy iStekliy mobilizacip ir
paskirstym.

Empiriniai tyrimai rodo, jog bankai ir nebankinidinansiniai tarpininkai yra didesni,
aktyvesni ir efektyvesni iSsivymisios ekonomikos Salyse. Rinka patws sistemos Salininkai
atkreipia @meg j tai, jog nebankiniai finansiniai tarpininkai gdihansuoti inovatyvius ir didéb
rizikos projektus. Finansés pktros indeksuijvertinti galima naudoti tris pagrindines nebankinio
finansavimo veiklos sritis: pradinvie&j; akcijy platinimg, jmoniy susijungimus irjsigijimus
(M&ASs) bei sekiuritizaci.

Be to, gali lati jtraukiami ir kintamieji, susg§ su draudimo sektoriumi. Naujausiais
empiriniais tyrimais buvo nustatytas stiprus teiggs rySys tarp draudimo sektoriaustyas ir
ekonominio augimo. Kadangi draudimo sektorius gada prie likvidumo #&imo, palengvina

investicijy ekonominius procesus ir tuodda gerina bendyj finansin efektyvung.

Sestasis ramstis: Finansinkos

4 pagrindiniai finang rinkos tipai apima obligagjjrinkas (daugiausiai valstyb ir jmoniy
obligacijas), akcij rinkas, uzsienio valiutos rinkas bei iSvestifinansiniy priemoni; rinkas. Akciy
rinkos likvidumas yra statistiSkai reikSmingal| do teigiamo poveikio kapitalo kaupimui,
produktyvumo augimui bei esamai ir ateities ekorkmsiaugimo normai. Ekonomikos teorija teigia,
jog akciy rinkos skatina ilgalaik augimy skatindamos specializagij informacijos skaig,
mobilizuodamos santaupas bei skatindamos invesicijyrimai taip pat rodo, jog kuomet Salys

tampa turtingesimis, akcijy rinkos taipogi tampa aktyveshir efektyvesaés palyginus su bankais.
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Obligacijy rinkoms yra skiriamas mazesnis empirinigngsys, téiau tyrimai parod, jog Si rinka
taip pat atlieka svatpbvaidmen finansiréje plktroje efektyviai perskirstydama kapgallSvestirs
finansiniy priemoni; rinkos yra svarbi Sio rami® dalis, kadangi Si rinka gali reikSmingai pagérin
rizikos valdym ir rizikos diversifikacij. Be to, iSvestinj finansiny priemony rinkos pétra gali
padidinti tarptautinj investuotoy ir finansiny institucijy pasitikéjima, tuo p&iu skatindama juos
veikti Siose rinkose. Paprastai besivystas rinkos Salyse Sios rinkos yra mazosjaa teisires ir

reguliavimo aplinkos stiprinimas gl sustiprinti ir padidinti §j rinky vystymasi.

Trecdioji kategorija: Finansin é prieiga

Septintasis ramstis: Finansiprieiga

Rodikliai pateikti Siame ramstyje apima &iing prie kapitalo per komercines ir
mazmenines prekybos sritis. Vien tik finangiqggaslaug buvimas savaime atspindimas dydziu ir
gyliu nereiskia jo prieinamumo skirtingiems varfgttpams.

Komercirg prieiga apima tokias priemones, kaip rizikos kalpiprieinamumas, komercis
paskolos bei vieti#s akcijy rinkos. Mazmeniés prekybos prieinamumas apima tokius rodiklius kaip
banko gskaity ir bankomai skvarky bei prieig prie mikrofinansavimo. Magir vidutiniy jmoniy
finansire prieiga, kuri yra svarbi ekonominiam augimui ddygeSaliy, neseniai buvo paéifta tokiy
organizaciy kaip G-20. Priklausomai nuo to kaip prieiga yrabagziama, finansiniai mag ir
vidutiniy imoniy poreikiai gali liti vertinami tiek per mazmengntiek per komercia prieiga. Taiau
egzistuoja pasaulinis duometrikumas, susgs su mag ir vidutiniy jmoniy finansavimu. G-20 ir
kitos daugiaSak organizacijos akcentavo} $oreik, tad Sy duomem jtraukimas indekso
skatiavima kol kasyra apribojamas.

Galutiniy vartotojy prieiga prie finansini paslaug yra jtakojama ki ramsiy veiklos.
Prieinamumas kartu su visos fingrestemos dydziu ir gyliu turi reikSmingooveily Salies realiam

aktyvumui, ekonomikos augimui ir bendrai gerovei.
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3.2. Finansinio pazeidziamumo indeksas

Finansinio Pazeidziamumo Indeksagangl.Financial Vulnerability Index

Tarptautinis Valiutos Fondas (TVF) reaguodamasliuty krizes, kurios paveik kelety
augartios rinkos ekonomilk 1990m.,jdéjo daug pastanggerinant gejimus analizuoti ir vertinti,
kokiu mastu Salys yra pazeidziamos tpkiziky. Kylancios rinkos ekonomikos, kurios daznai yra
priklausomos nuo iSorinio skolinimosi ir kitkapitalo srauj, skirty ekonomikos augimui, yra
ypatingai neapsaugotos nuo investuptppsitraukimo. Bl Sios priezasties TVF skyrypating
démeg tokios grugs Saly pazeidziamumui. T@au, neseniaivyke neramumai pasaulio finaps
rinkose pabizé, kad krizs gali pasireikStijvairiais Salies vystymosi etapuose. Daug TVF aglikt
tyrimy dél pazeidziamum telkiasi ties kokybs ir duomen skaidrumo gerinimu. Laiku pateikiami ir
iSsanis duomenys apie tarptautines atsargasg¢ssekol ir kapitalo srautus sustipriptgalimybe
aptikti pazeidziamumus, taip politikos formuotojansuteikiant pakankamai laikojdiegti
koreguojamsias priemones.

Po 2007m. finang krizés, kurios padariniai, t.y. likvidumo sunigiinas, tarptautinj
kapitalo sraut pasikeitimas bei pasaudi;m prekybos smukimas, daugiau ar maziau reikSmingai
jtakojo vig pasaul Viena is pirnyjy G-20 reakcijog kriz¢ uzduaiy buvo paskirti kompetetingoms
institucijoms, Siuo atveju TVF ir Finansinio Stabilo Valdybai (FSB), sukurti bengdiSankstinio
persggjimo program (EWE). Siekiant palengvinti bendradarbiaginmVF ir FSB émési skirtingy
vaidmem siekiant efektyvaus finansinipazeidiny ir riziky identifikavimo. TVFémési iniciatyvos
jvertinti makroekonominius ir makrofinansinius pa#amumus, kai tuo tarpu FSB susitelikes
pazeidZziamumais ir reguliavimo i#8ais finansiniame sektoriuje.

Remiantis TVF ir FSB (2010), finansinipazeidziamunp ir riziky Saltiniai gali apimti 5
sritis:

e ISorés sektorius

e Fiskalire plétra

e Verslo sektorius

e Turto kainos, rinkos vertinimas, burguiumatymas

e Finang rinkos rizika
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Finansinio b ;
. . Nekilnojamojo turtc
ISores sektorius pazeidziamumo indeksas jaml
rinkos
(FPal)

Verslo sektorius

Fiskalire pléetra

Saltinis: sudaryta autes, remiantis Tarptautiniu Valiutos Fondu, FinansiStabilumo Valdyba

7 pav. Finansinio pazeidziamumo indekso strukira

ISorés sektoriaus rizikos ir pazeidziamumai

ISoriniai  disbalansai yra susijsu daugeliu krizj. Priklausomyb nuo trumpalaikio
finansavimo, nuolatinis einamosiogskaitos deficitas ir aukStas uzsienio valiutos s&dygis yra
dazni pazeidziamugnSaltiniai besivystatiose ir dabar jau iSsivyaisios ekonomikos Salyse. Tokie
disbalansai gali atspigd netvag vartojimg, turto kaip bumus arba konkurencijos netelim
Investuotoy pasitikejimo netekimas gali sukelti stajkapitalo srauf sustojing.

ISores rizikos ir pazeidziamugnyvertinimui gali biti taikomi Sie rodikliai:

e Tarptautiniai kapitalo srautai. Kapitalo sralygis ir dinamika pagal sektorius ir tipus.

e I3oriniai disbalansai. Salies einamosiasksitos balanso tendencijos ir pasauliniai
disbalanso padariniai, nanakio, bendrow ir vieSojo sektoriaus disbalansai.

e Valiutos kurso svyravimai. Salies valiutos kursgrswimai.

e I3orinio finansavimo ttkumas. ISorinio finansavimo tkumas besivystaios rinkos
Salims yra apskéiuojamas pagajvairius nepageidaujamus scenarijus, kurie yra pgangsSorin
testavim nepalankiausiomisi/gomis.

e ISoriniy kriziy galimyles. 1Soriniy isiskolinimy ir jy mokejimo terminy neatitikimai yra
nagrirejami skirtingiems ekonomikos sektoriams, siekipu@rtinti iSogs krizés galimyle. UZsienio
skolos ir eksporto santykio, uzsienio skolos ir Bs4ntykio rodikliai yra naudingvertinant skal ir

Ju grazinimo tendencijas.
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Fiskalinés rizikos ir pazeidziamumai

Nuolatiniai fiskaliniai disbalansai, pasireiSkiastaukstu vieSojo sektoriaus skolos lygiu,
kurie gali kelti susiipinima dél tvarumo, kelia gfsme makroekonominiam stabilumui ir slopina
ekonomin augimy. Jeigu fiskaliniai tikumai réra nagrigjami, Salys gali prarasti prieigrinkos
finansavimui ir galiausiai reguliavimas gali sukettidelius nuostolius uzimtume ir gamybos
apimtyse.

EWE metodologija fiksuoja fiskalines rizikas perlikeaspektus. Analitini priemoniy
skatius ir rodikliai yra naudojami klasifikuojant iSsistiusias ekonomikas ir besivystaos rinkos
Salis. Toks klasifikavimasé&iau su vienodais svoriais yra sujungiamasends fiskalinés rizikos
jvertinimg. Fiskaliniojvertinimo analitiniai komponentai apima:

¢ Reinvestavim ir finansines rizikas. Dideli metiniai bendriejninsavimo poreikiai gali
identifikuoti pazeidziamum trumpalaikiam finansavimo spaudimui. Vidutiskolos amortizacija
ateityje padedgertinti vidutinés truknes pazeidziamum

e Fiskalin konsolidavim. Pastarasis yra reikalingas vidisn trukmés ir ilgojo
laikotarpio finansinio tvarumo atkimui. Nors egzistuoja nuomeénjog fiskalinis konsolidavimas
trumpuoju laikotarpiu daro neigianpoveilf augimui, kadangi Sios politikos taupymo prieréiom
yra sumazinamos bendrosios iSlaidosjaia yra pab¥Ziama, jog fiskalinio konsolidavimo ¢kla
augimas vidutiniuoju laikotarpiu digh. Taip pat, Europos Komisija pafira (2012), jog kai kuriose
valstylkese-naése rera perspektyvios konsolidavimo alternatyvos, kadaegykdant konsolidavimo,
neigiami padariniai gaty bati dar didesni (p. 4).

e Valstyles sektoriaus skolos jautrumas neigiamiems d@imkams. Si metodologija
nustato nepalamkaugimo Soko povejkskolos dinamikai tiek iSsivgausiose, tiek besivystéins

rinkos Salyse.

Verslo sektoriaus rizikos ir pazeidziamumai

Verslo sektoriaus pazeidziamumai suvaidino syasdidmern kai kuriose buvusiose kiége
(pavyzdziui, Ry Azijos kriz¢ 1990m. pab.). PazeidZziamumai Siame sektoriuje dWivaizdzy
pasekmy realiai ekonomikai ir finansinei @rai tiek iSsivysiusiy, tiek besivystagiy rinky Salims.

Rodikliai naudojamjvertinti verslo sektoriaus rizikas ir pazeidziamuapima:
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e Sverty, likvidumag ir pelningum. Finansiniy salygy suprasijimas arba augimo Sgk
atsiradimas yra linkturéti didesn neigiamy poveilf toms Salims, kuriose verslo sektorius yra labiau
svertinis, turi mazegnikviduma arba yra maziau pelningas.

e Akcijy verts nustatym ir isipareigojiny nevykdymo tikimylg. Didelis akcij verts
nustatymo lygis gali rodyti perkaitigmarba turto burbulus, ypajei kartu dicja jsipareigojiny
nevykdymo tikimyhe.

e Imoniy sektoriaus rodiklius. UZsienio valiutos ir plny normos yra ypa svarbios
kuomet yra vertinami galimi valiutos kurso ir pkhny normos pokygiai jmoniy sektoriaus
balansams.

e Atsarg; pakankamumo rodikliai yra svarbiausi vertinantiegalgalimybes iSvengti
likvidumo krizés. Atsarg ir trumpalaikyy skoly santykio rodiklis yra svarbiausigsertinat Salies

pazeidziamumpsu didele, bet nepakankamai aiskia prieiga pnetéi rinky.

Turto kain y ir rinkos jvertinimas

Turto kainy burbuly sprogimas gali padaryti ilgalaikzah realiajai ekonominei veiklai.
Turto kainy burbulai ne visada savaime neutralizuojasi pdtosnggas, j; atsiradinma gali kurstyti
finansinis svertas ir kredito standarsumazjimas. Kuomet burbulas sprogsta, poveikis turtui ir
kredity mazjimas slopina verslo ir naynikio iSlaidas, silpnina ekonomgnveikla ir didina kredito
rinkos rizika.

3.3. Finansinio stabilumo indeksas

Tarptautinis Valiutos Fondas (TVF) po 1990nykusios finang suirugs iSsikélé bitinybe
vykdyti ir plétoti makrolygio rizikos veiksmj analiz. Buvo iSkeltas tikslas nustatyti bei vertinti
kylancias rizikas visoje finangs sistemoje, jtraukiant pazeidinp minimizavimg tarptautiniams
kapitalo srautams bei finansinSoky pasekmegmorems ir nang tkiams. Buvusi 2007-09 met
krizeé, kuri neigiamai paveikvisy pirma banl ir kity finansiny institucijy balansus, privedusi prie
likvidumo ir kredito sunkum, dar karg atkreig visy démeg ir poreik iSsamesnei finagssistemos
analizei. Tarptautinis Valiutos Fondas reaguodajmassidariugi situacig kartu su nacionalimis
agentiromis, regionigmis ir tarptauti@mis institucijomis ptojo ir sukiré finansinio stabilumo
rodikliy rinkinj (FSI).
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2000 m. TVF atliko makrolygio rizikos rodikliapklaug, susijusi su rodikly naudojimu,
duomem rinkimu bei j; platinimu. Apklausa buv@gyvendinta dalyvaujant daugiau nei 100§gtio
kurios TVF gatjo identifikuoti pagrindin finansinio stabilumo rodikii rinkinj. Remiantis apklausos
informacija, konsultacijomis sujvairiais ekspertais iS tarptautiniagentiry bei standartus
nustatagiomis Salimis bei Salimis-néamis, TVF iSleido finansinio stabilumo rodiklirengimo
vadow. Vadovo metodologijoje siekiama sujungti makroakmimio pagrindoiSkaitant monetarirs
statistikos), bank prieziiros ir tarptautidas finansigs apskaitos standartelementus. (Jose,
Georgiou, 2009).

Finansinio stabilumo rodikliai (FSI) — Salies firsamy institucijy, imoniy ir namy akiy
dabartires finansires hiklés ir stabilumo rodikliai. Finansinio stabilumo rklii apima atskiy
institucijy sukauptus duomenis bei rinkos rodiklius. Finamsistiabilumo rodikliai yra skirstomi
pagrindinius ir rekomenduotinus. 4 lejel (zr. 4 lent.) ir 4 priede atitinkamai yra paiaiki

Tarptautinio Valiutos Fondo pagrindiniai ir rekongeiotini finansinio stabilumo rodikliai.

4 lentek. TVF pagrindiniai finansinio stabilumo rodikliai ( FSI)

Pagrindiniai FSI rodikliai
Indéliy gawjai
Kapitalo pakankamumas Kapitalo pakankamum
| lygio kapitalo pakankamumas
Kapitalo ir turto santykis
Turto kokyb é Neveiksniy paskol ir viso paskal portfelio santyki
Paskol; pasiskirstymo pagal sektorius ir viso pasgkagbortfelio
santykis
Pajamos ir pelningumas Banky sektoriaus turto g¢a (ROA
Nuosavo kapitalo pelningumo rodiklis (ROE)
Grynyjy palikany pajamy ir visy pajany santykis
Bendmyjy iSlaidy ir bendyjy pajamy santykis
Likvidumas Likvidaus turto ir viso turtsantykit
Likvidumo santykis (likvidaus turto ir einafy jsipareigojiny
santykis)
Jautrumas rinkos rizikai Grynosios atvirosios pozicijos uzsienio valiutagguliacinio kapitalc
santykis

Saltinis: sudaryta autas, remiantis Tarptautiniu Valiutos Fondu

Pagrindiniai finansinio stabilumo rodikliai (FSlyay susig su penkiomis svarbiausiomis
banky veiklos sritimis ir yra suderinami su CAMELS meilaal skirta atskiy finansiniy institucijy

stabilumo jvertinimui.
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Banko kapitalo pakankamumo ir pelningumo rodiklisdatuoja bankinio sektoriaus
gekejimg absorbuoti staigius nuostolius. Pernelyg mazas réatiklio lygis pabézia galimus
jsipareigojiny nevykdymus ir gali @iti vienu iS bankigs krizés pozymi. Nuosavo kapitalo g¢a yra
banko pelningumo rodiklis, skirtas matuoti éhid prieméjo efektyvumy panaudojanti&kapitah. Be
to, bendyjy iSlaidy ir bendgjy pajamy rodiklis matuoja administraciqiiSlaidy dydi bendrose
pajamose, t.y. Sis rodiklis matuoja éhid prieméjo iStekliy panaudojimo efektyvusm Turto kokyle
yra vertinama pagal du rodiklius, susijusius sukiakredito rizika bei su banklikvidumo rizika.
Neveiksniy paskol; rodiklis yra pagrindinis rodiklis, skirtas iSmatudredito rizikg ir nustatyti
problemas su paskglportfelio kokybe, kai tuo tarpu metinis neveiksmaskol augimo rodiklis
lygis yra kredito rizikos tendengijrodiklis. Likvidumo rodikliai jvertina lengvai pasiekiamus
trumpalaikius iSteklius, kurie galiiti panaudojami siekianivykdyti trumpalaikiusjsipareigojimus.
Valiutos rizika yra jvertinama sk&luojant grymsias atvigsias pozicijos uZzsienio valiuta ir
reguliacinio kapitalo santyk Tai parodo bank prisiimtg valiutos kurso rizil, palyginus g su
kapitalu irjvertina turto irjsipareigojiny neatitikimus uzsienio valiuta bej pazeidziamumvaliutos

kursy svyravimams.

3.4. Lietuvos finansinio stabilumo vertinimo modelis

Paskutinioji finang ekonomir krizé jrodk, jog vien tik atskiy finansy sistemos dali
prieziaros ir analizavimo neuztenka, finansinis stabiluntas bati vertinamas sistemiskai, t.y.
atsizvelgiant] visas finang sistemos sudedasias dalis. Remiantis tarptautinorganizaciy, t.y.
TVF, Finansinio Stabilumo Valdybos bei Pasaulio Bkmikos Forumo, rekomenduojamomis
vertinimo metodikomis ir kif 3aly tarptautine praktika (Latvijos, Lenkijo§,ekijos, Nyderland,
Sveicarijos, Kanados ir kt.), Lietuvos finansintakslumo lygiuijvertinti buvo pasirinktas bendrasis
finansinio stabilumo indeksaBFS)).

Lietuvos bendrasis finansinio stabilumo indeksagobsudarytas iS 3 atskirsubindeks:
Finansires Pktros Indekso (FPI), Finansinio Pazeidziamumo IndeK&Pal) bei Finansinio
Stabilumo Indekso(FSI)Pastarieji apima skirtingus finansinius rodikligspindigius finansinio
stabilumo magt Lietuvos bendrojo finansinio stabilumo indeksm&epcija yra pateikta Baveiksle

(zr. 8 pav.).
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Lietuvos bendrasis

finansinio stabilumo
indeksas
A 4 A 4 A 4
Finansires pktros Finansinio Bankinio sektoriaus finansin
indeksa (FPI) pazeidziamumo indeksas stabilumo indeksag-8l)
(FPal)

Saltinis: parengta autés

8 pav. Lietuvos Bendrojo Finansinio Stabilumo Indeksdkoncepcija

Kiekvienas iS 3 subindelsapima skirtingus kiekybinius rodiklius (iS visq yra 14),
atspindigius Lietuvos finansig plétra (3 atskiri kiekybiniai rodikliai), finansinpazeidziamum (7
atskiri kiekybiniai rodikliai) ir bankinio sektoris finansim stabiluma (4 atskiri kiekybiniai
rodikliai).

Lietuvos bendrasis finansinio stabilumo indeksagobuormuojamas atsizvelgiamtkelis

pagrindinius etapus, kurie yra pavaizduoti 9 pasieikzr. 9 pav.)

e Kiekybiniy kintamyjy atranka

~
e Empirinis standartizavimas
e Subindeksy aritmetinio vidurkio skai¢iavimas
J
~
e Kiekvieno subindekso svorinis jvertinimas
¢ Bendrojo finansinio stabilumo indekso apskaiciavimas
J

Saltinis: sudaryta autes
9 pav. Lietuvos bendrojo finansinio stabilumo indeko formavimo etapai
Visy pirma kintangjy pasirinkiny lémé TVF, FSV bei Pasaulio Ekonomikos Forumo

teikiamos finansinio stabilumo vertinimo rekomenges; kas Siuo ruoztytakojo tai, jogi bendasjj

finansinio stabilumo indelgs buvo jtraukiami kiekybiniai kintamieji, kurie apildina ne tik
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ekonomikos pazeidziamunir bankinio sektoriaus stabilunbet ir finansinio sektoriaus gtfa (kas
yra itin svarbu besivystéioms Salims). Kadangi buvo analizuojamas besivyatarrinkos Salies
finansinis stabilumas, tétdidziausias dmesys buvo nukreipiamadalansinius duomenis. Rinkos
duomenys, kurie yra dazniau kintantys ir suteiliantrumpalaik finansinio stabilumo prognez
nebuvojtraukiamij bendrojo finansinio stabilumo indekso skavima. Kita priezastis, & kurios
buvo pasirinkti balansiniai duomenys — digleletuvos bankinio sektoriaus dalis, lyginastsy visa
finangy sistema. Identifikuojant Lietuvos bengr finansinio stabilumo indeks duomenys buvo
atrenkami iS Lietuvos Statistikos Departamento,tuMes Banko, Lietuvos Bagk Asociacijos,
Europos $jungos Statistikos Tarnybos, Europos Centrinio Barikasaulio Banko bei Tarptautinio
Valiutos Fondo duomenbazi;.

Tam kad atskirus rodikliusily galimaijtraukti j bendsji arba kitaip sintetinindeks, Sie
rodikliai turi bati vienodai kiekybiSkaijvertinti. Situacija, kuri sunkina duomersurinking yra ta,
jog ne visada tokie rodikliai turigtpaj tikslumg arba 4 paj matavimo vienat Todl rodikliy
reikSmes turi kuti standartizuojamos. Galima naudoti kelestandartizavimo metad Vienas
placiausiai naudojam metod; yra vigy laiko eilwiy reikSmiy transformavimag jy nuotol nuo
vidurkio, iSreiksg jy standartiniu nuokrypiu (Jakubik, Sik, 2013). Taip pat, gali i taikomas
empirinis arba matematinis standartizavimas, kiekyirodiklj transformuojantj skatiy tarp
Zemiausios ir aukgausios ribos, t.y. nuo 0 iki 1 (Albulescu, 201Rijtas taikomas tdas — kiekvieg
rodikl; suskirstytij kvartilius ir naudoti rodikly imties sukaupja pasiskirstymo funkcy (Duca,
Peltonen, 2012). Siame tyrime buvo panaudotas @mgpistandartizavimo metodas. Sis metodas
suteikia galimyb apskadiuoti streso indeks (jeigu analiz yra grindziama kintagjy svyravimu)
arba stabilumo indeks (jeigu standartizavimo procecbje yra atsizvelgiama blogiausias ir
geriausias rodikij reikSmes per analizuojantaikotarp). Standartizuat rodikliy verés svyruoja tarp
[0:1], ver 1 nurodo stabilj situacip ir yra prilyginama geriausiai rodiklio vertei, tuarpu ver¢ O

atspindi prieSing atvej. Formuks, kurios buvo naudojamos standartizavimo procedd); (2):

lin= li;— Min(l;) / Max(l}) — Min(l)); Q)

Rodikliams, kurie gali daryti neigiagrpoveily Salies finansiniam stabilumui, buvo taikoma

Si standartizavimo forma) zr. (2):
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lin=1 — (k— Min(l;) / Max(k) — Min(l;));  (2)
cia lii- | tipo rodiklio reikSn¢ pert laikotarg.
Min(l) ir Max(l;)) - atitinkamai yra minimali ir maksimali tipo rodiklio reikSné
analizuojamu laikotarpiu.
kn — rodiklio standartizuota veért
PrieS sujungianti bendsji finansinio stabilumo indeks standartizuotieji kintamieji,
naudojant aritmetinvidurkj buvo sujungiami tris atskirus subindeksus pagal Zemiau pateikiamas
formules (zr. 3, 4 bei 5):

¥3 1 1dj

FDI (finansires pktros indeksas= 3

3)

Y]-11vj
FVI (finansinio pazeidziamumo indeksas)% (4)

4

. » . . j=115]
FSI (finansinio stabilumo indeksas) 2

(5)

Kitas svarbus zZingsnis konstruojant indekssuteikti atskiriems subindeksams atitinkamus
svorius. Literalroje galima rasti kelet metod;, kurie yra naudojami nustatant kintamiesiems
svorius. Pavyzdziui, ekonometriniai s&@vimai su makroekonominiu modeliu, vektarsn
autoregresijos modelis (VAR) ir kt. Taip pat, kimigy svoriai gali miti nustatomi ekspertinio
vertinimo hidu, atsizvelgiant] kintamyy svarly finang; sistemai. Alternatyviai, kiekvienam
kintamajam indekse galiabi suteikiami lygiavetiai svoriai (Albulescu, 2010). Remiantis van den
End (2006), pagrindigi rodikliy svoriai, kurie yrajtraukiamij indekso ska&iavima, gali hiti
nustatomi remiantisyjjnasuj bendrojo vidaus produkto auginSis metodas yra grindZiamasja
jog finansinis nestabilumas neigiamai veikia ekomgmasSum ir tai, jog santykig finansinio
stabilumo veiksnj svarba atitinka santylk¢nBVP augimo svarh Kai kuriose studijose nustatant
kintamyjy svorius yra sujungiami visi Sie metodai. Siaméntgr atsiZzvelgiani tarptautir praktik ir
lygia kiekvieno finansinio stabilumo subindekso swvarluri atitinkamai apibdina finansigés
sistemos pazeidziamumplétra ir stabilum, buvo suteikiami lygiaverai svoriai.

Galiausiai bendrasis finansinio stabilumo indekbaso apskaiuojamas pagal Zzemiau
esawdia formule (zr. 6):
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BFSI (bendrasis finansinio stabilumo indeksas)=
=(lartl a2+l ag)+(lvatlvotlvatlvatlystlvetlva) + (L satl szl sgtl s)= 3% (lartlaztlag) / 14 + 7%

(hvrthvztl st vstlvet] ) 1 14 + 4% (It o+l o+l o) 114 = ZFPI (finansinés pktros indeksas) +-

FPal (finansinio pazeidziamumo indeksas)-&FSl (finansinio stabilumo indeksas{6)

Tad apibendrintai dar kart galima iSskirti pagrindinius Lietuvos finansingiabilumo
indekso formavimo etapus. Mispirma, remiantis tarptautigi organizaciyy rekomendacijomis,
tarptautine kig Saliy praktika bei atsizvelgiarjtLietuvos finang sistemos strukita, buvo atrenkami
finansiniai rodikliai, kurie atspindi Salies finanés pktros gyi, tiek cl vidiniy, tiek cl iSoriniy
aplinkybiy galircias atsirasti finansinio pazeidziamumo pasekmesrbeikliai, kurie apilidina
Lietuvos bankinio sektoriaus finansinio stabilunygjl Antra, atsizvelgiani skirtingas kiekybinj
rodikliy reikSmes buvo atliekamas empirinis duomestandartizavimas, kiekvign kintamjj
jvertinant intervale tarp O ir 1. Tdi@, buvo apsk&iuojamas kiekvieno i$ tmj subindeks aritmetinis
vidurkis ir atsizvelgiant kity Saly praktika bei lygiaver¢ subindeks svarl finansiniam stabilumui,
subindeksams buvo suteikiami lygia&ear svoriai. Bei galiausiai buvo sukonstruojamagtuvos

bendrojo finansinio stabilumo indeksas.

3.5. Lietuvos bendrojo finansinio stabilumo indekso rodkliy pagrindimas

Lietuvos finansinio stabilumo rodikjianalizZ apima tris svarbiausias finansinio stabilumo
sudedamgsias dalis, kurios yra pavaizduotos 5 lekjeel(zr. 5 lent.). Pastarosigsertina atskiy
rodikliy jtaka Lietuvos finansinei pgtrai, finansiniam pazeidziamumui bei bankinio sektoriaus

finansiniam stabilumui.

5 lentek. Lietuvos bendrojo finansinio stabilumo indekso aalizés rodikliai

Rinkos kapitalizacija / BVP (- Ib1 Finansinés Pktros Indeksas
Paskoly privatiam sektoriui* (litais) ir BVP| Ip, (angl. Financial Development Indd€iPl))
santykis (+) Ibs

Grynoji patikany marza (+)

Infliacijos lygis ) lva Finansinio Pazeidziamumo Indeksas
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BiudZeto deficitas (% BVP}-) lvo (angl. Financial Vulnerability Inde (FPal))
Einamosios sgskaitos deficitas (% BVP) (-) lvs
Realiojo efektyvaus lito kurso indeksas (-) lva

Paskol; privatiam sektoriui ir viso paskal| lys

portfelio santykis (-)

Banky sektoriaus paskolir indéliy santykis (-) lve

Indéliai /P2(+) lvz

Banlky sektoriaus neveiksnios paskol(palyginti | Is; Finansinio Stabilumo Indeksas
su vigy paskoy portfeliu) (-) (angl. Financial Soundness IndéxSl))

Banky sektoriaus kapitalo pakankamumo rodikliks,
(+) Iss
Banky sektoriaus turto g¢a (ROA) (+)

Banky sektoriaus likvidumo rodiklis (+) Isq

*Paskolos privéiam sektoriui (litais) apima nefinansines korpojair nany tkius

Siekiantjvertinti kiekvieno subindekso (t.y. finangspktros, finansinio pazeidziamumo
bei bankinio sektoriaus finansinio stabilumo) swairbjtaka Lietuvos finansiniam stabilumui, buvo

atliekama finansinio stabilumo rodiiglanaliz.

Finansinés plétros indeksas(angl. Financial Development Index)

Vertinant Lietuvos bendji finansinio stabilumo indeks buvo svarbu pradi nuo
finansires pktros indekso, kadangi Salies finarsiplétra ir ekonominis vystymasis yra du
neatsiejami objektai. Tyrimai par@dog Salies finansinsistema, kuri mobilizuoja ne mgadali 1€y,
ilgainiui yra linkusi tuéti didesr, labiau pasveriam augimo norm. Didesnio augimo Salys
nafiraliai sukuria didesnpaklaug finansirems paslaugoms, o tai savo ruoztu identifikuojaarrtk
greitesg finansinio sektoriaus @lra. Tyrimai atskleid nepriklausora rys;, kuris veikia prieSinga
kryptimi — nuo finansias pktros iki didesnio augimo. Bankai ir finapginkos paskirsto éBas
produktyviam y naudojimui, suteikdamimonéms ir nany tikiams priemones, padedaas valdyti
rizikag bei palengvinti sandorius (Barajas et al., 20ITBd vertinant Lietuvos finansia pktros
indeks, buvo svarbu iSsiaiskinti jos diydgyli bei prieig, kurie apima finang sistemos rinkas bei
tarpininkus. Finang tarpininkai ir finang rinkos tiesiogiai prisideda prie didesnio ekonoosik

augimo bei papildo ekonomingerow per savojtaky kapitalo akumuliacijai ir technologims
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inovacijoms. Pirma, didegrfinansiré plétra lemia didesnsantaup panaudojim ir jy paskirstyn
didziausios gyzos investiciniams projektams. Tokia kapitalo akliawja padidina ekonomikos
augimy. Antra, tinkamai paskirstant kapial investicinius projektus ir skatinant patikinimoniy
valdyma, finansire plétra didina technologines inovacijas ir augimo nagump \elgi stiprinant
bends ekonomikos augimir gerow.

Empiriniuose tyrimuose finansia pktros lygis yra matuojamas pagal ekonomikosi gyl
(santykinis bankiés sistemos ar akgijrinkos dydis). Tad siekianivertinti Lietuvos finansiés
plétros lyg, buvo jvertintas bankiés sistemos kredito (litais) dydis priram sektoriui (%) nuo
BVP. Pazynitina, jog i privaty kredity ngeina kreditai iSduoti vyriausybei, vyriausybms
agentiroms ar valstybiems jmorems. Sio rodiklio alternatyva — viso banturto ir BVP santykis]

§i rodikli yra jtraukiamas ne tik iSduoto kredito dydis ptiaan sektoriui, bet ir kredit dydis,
iSduotas vyriausydms ir finansigms institucijoms. Verta pamiti ir tai, jog Sie du kintamieji
tarpusavyje glaudziai koreliuojay(koreliacijos koeficientas siekia 0,9 peravistj). Tad vertinant
Lietuvos finansias pktros indeks buvo pasirinktas pirmasis — kredito priiem sektoriui {monéms

ir fiziniams asmenims) dydis % nuo BVP. Sio rodikdlicjimas yra tiktina, jog skatins finansis
plétros indekso digfima ir tuo p&iu teigiamai veiks finansjnstabilumy. Tatiau Sio rodiklio
vertinimas gali bti dviprasmiSkas. Viena vertus, auganti reikSidentifikuoja kredito institucij
atliekamy tarpininkavimo funkcy ir tuo p&iu finansires pktros lyg. Kita vertus, dideliais kiekiai
augantys kreditai gali signalizuoti apie gadirpaskol portfelio kokykes blogjima ir tuo p&iu
didéjancia kredito riziky. Pagal Pasaulio Ekonomikos Forumo skelbtus Sidliodvertinimus 2008-
2010m., Europos ir Centéa Azijos regiono vidutié skolos privdiam sektoriui ir BVP santykio
dalis buvo lygi 44,9%, kai tuo tarpu Lietuvos - &2%. Tocl galima daryti prielaid, jog iSduoi
paskol; kiekis nevirsijo vidutinig normy ir negaéjo prisidéti prie finansinio nestabilumo atsiradimo.
Taip pat TVF atlikti tyrimai atskleid jog ctl efektyvumo skirtung arba institucini veiksniy, toks
pats bankinio kredito dydis vienose Salyseitigli taip pat efektyviai bus panaudojamas ir latos
Salyse. Taip pat, Pasaulio Bankas pala, jog labai aukStas Sio rodiklio lygis nginai gali kiti
vertinamas teigiamai. 2010m. atlikti tyrimai atsélke jog 8 Salys su didzZiausiais privataus kredito ir
BVP santykiniais rodikliais (Kipras, Airija, Ispgaj Nyderlandai, Portugalai, JungtifKaralyse,
Liuksemburgas ir Sveicarija) vertinant nuo ati@sio iki maziausio, nuo 2008m. susiél su ne

maza dalimi krizinj epizod;.
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Antrasis rodiklis, kuris buvgtrauktasj finansires pktros indeks — rinkos kapitalizacijos ir
BVP santykis. Sis rodiklis fiksuoja Lietuvos kapitainkos gyi arba kitaip jos gira. Tyrime buvo
panaudoti Vertybinj Popiery Birzos kapitalizacijos duomenys, atspindintysitigtiojany akcijy ir
skolos vertybiny popieriy apimtis. Pagal Pasaulio Ekonomikos FoguBuropos ir Centrigs Azijos
regiono 2008-2010m. viduténrinkos kapitalizacijos ir BVP santykio rodiklio ik8mé buvo lygi
24,9%, kai tuo tarpu Lietuvos — 16,08%, tad galidaayti prielaid, jog Lietuvos kapitalo rink
plétra rera didek ir auganti Sio rodiklio reikSgidentifikuoty didéjancia finansire plétrg ir tuo paiu
jos teigiam jtaka Salies finansiniam stabilumuPasauliniu lygiu, tarp Saliegzistuoja gana didelis
Sio rodiklio svyravimas. Pavyzdziui, per 2008-2010akotarp, pasaulig vidutiné Sio rodiklio veré
buvo 131%, t&iau atskig Saliy Sio rodiklio veré svyruoja nuo 1% iki 533%. ISsivgisisiy Saliy
vidurkis siekia 151%, kai tuo tarpu besivystansSaliy beveik per pus maziau — 76% (Pasaulio
Bankas, 2013).

Treciasis finansias pktros indekso rodiklis — pakany normos marza (anglinterest
spread).Pakikany normos marza yra pidany norma, uz kug bankas suteikia paskolas priiem
sektoriui minusuojant pakan; normas, mokamas uZ laikomus é¢fids. Sis rodiklis matuoja
finansinio sektoriaus tarpininkavimo efektyvgum Patikany normos marza yra pagrindinis
komerciniy banky finansinio tarpininkavimo veiklos objektas. Bty normos sudaro pagrindines
kainas finansiniame sektoriuje, pagrindinius pinigolitikos perdavimo mechanizmus, yra
pagrindires priemors derinagios pasila ir paklaug bei pagrindinis pelningumo veiksnys.
Palikany normos marzos lygis atspindi bankizikos suvokina (Salies ir kreditoriaus), rinkos
likvidumo slygas, verslo gnaudas ir konkurencijos lydinans; sektoriuje. (Folawewo, Tennant,
2008). Paitkany normos marza turi reikSmingitaka augimui ir skurdesni Saliy ekonomikos
vystymuisi, pabziant kritini ry§ tarp banly tarpininkavimo efektyvumo ir ekonominio augimo.
Padicjusi reali palikany normos marza charakterizuoja auk®@ankinio sektoriaus pelningum
buting uZztikrinant jo stabilum bei tuo p&iu signalizuoja apie didegrtarpininkavimo ir iStekl
perskirstymo neveiksmingumPrieSingai, nedidélpalikany normos marza reiSkia mazus sanglori
kaStus, kurie sumazinagl; investicijoms iSlaidas ir yra itin svarbios ekorn&os augimui. Lietuvos
atvejupalikany normos marzos reikSmagrirejamu laikotarpiu finansinstabilumy veiké teigiamai,
kadangi viduti@ Europos ir Centrige Azijos regiono reikSim 2008-2010m. buvo lygi 7,7%, kai

Lietuvoje vidutire Sio rodiklio reikSné buvo — 1,6%.
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Finansinio pazeidziamumo indeksagangl. Financial Vulnerability Index)

Antroji Lietuvos bendrojo finansinio stabilumo ind® sudedamoji dalis — finansinio
pazeidziamumo indeksas. Finansinio pazeidziamunddlirai jvertina, kaip gerai finamssistema
gali reaguoti j suketimus. Kaip jau buvo mita, finansinio pazZeidziamumo analizei
rekomenduojamus rodiklius yra paskgbTarptautinis Valiutos Fondas kartu su Finansinio
Stabilumo Valdyba. Lietuvos finansinio pazeidzianmunygiui nustatyti, buvo iSskirtos dvi
kategorijos, kurios kiekviena atitinkamai charaikteoja Salies makroekononjirstabiluny bei
finansavimo strukirg. Tvarios finansinio pazeidziamumo rodiklieikSnes identifikuoja, jog Salies
finangy sistema yra stabili ir gali atsilaikyti prieS galis sukétimus.

Pirmasis makroekonomia kategorijos rodiklis — infliacijos lygis. Tvarusfliacijos lygis
padidina investuotg) pasitikejima, kuris yra itin svarbus finansiniam stabilumui. tag
makroekonominis kintamasis, apthnantis vyriausyés veikh yra bendrojo biudzeto deficito ir
BVP santykis. Kuomet biudzeto deficitas yra didalwestuotojai praranda pasgjkng vyriausyles
gekejimais uztikrinti tvay ekonomikos augim ateityje ir tai Siuo ruoZtu neigiamai veikia Salie
finansin stabilum.

Treciasis finansinio pazeidziamumo rodiklis — einamesigskaitos deficito ir BVP
santykis. Einamosiosgskaitos deficitas nurodo makroekonominius disbalangurie suponuoja
ateities korekcijas, galéns neigiamai paveikti Salies finansistabilumy. Ekonomika turinti didel
einamosios gskaitos deficd suvartoja daugiau negu ji pati gali pagaminti 8 diy priezasiy
ilgainiui atsiranda poreikis iSoriniam finansavimkaip antai, tiesiogiéms uzsienio investicijoms ir
kt. Jeigu dl tam tikny priezasiy Sie uzsienio investigjj srautai sumaga, finang, sistema gali tapti
pazeidziama.

Kitas nagrijamasis rodiklis — realusis efektyvusis lito kurs&sa vertinamas pernelyg
didelis realaus efektyvaus lito valiutos kurso &egakilimas arba nuvejimas. Realusis efektyvusis
valiutos kursas parodo 3alies valiutos ir valiktep3elio realiosios veis raich. Sis rodiklis yra
naudojamasivairiais tikslais, pavyzdziui, siekianwertinti valiutos vers pusiausvyy, kainy ir
iSlaidy konkurencingumo pokyus. Didelis realiojo efektyvaus valiutos kurso saimas rodo, jog
ekonomika patiria dideles korekcijas taikant vagikeitimo kurs, kuris taipogi gali veikti finang
sistemos stabilum

Toliau vertinant Lietuvos bankés sistemos stabilugmj bendsjj indeks buvo jtrauktas

paskot; ir viso paskal portfelio santykinis rodiklis. Lietuvos atveju bannagrirgjamos paskolos
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iSduotos privéiam sektoriui, t.y. nam tkiams bei nefinansims korporacijoms. Kadangi Sios
paskolos sudaro didgh dal visy Lietuvos bankinio sektoriaus iSduodarpaskol;, tod:l buvo
butina jvertinti Siuos kintamuosius beij jtaka finansiniam stabilumui. Paskpprivatiam sektoriui
dydis Lietuvos finansinstabiluny gali veikti dviem aspektais. Viena vertus, gatis paska] kiekis
didina banly pelninguma, kuris yra latinas uZztikrinti jo stabilumir plétra ateityje, taip skatinant ir
visos ekonomikos efektyvum Kita vertus, bankai turi tinkamavertinti paskol gawjy finansirg
packtj, jy galimybes vykdyti savo finansiniysipareigojimus ir taip apsisaugoti nuo galimos keed
rizikos bei nuostolj. Lietuvos atveju, remiantis Lietuvos Banko duomesj paskal privaciam
sektoriui ir bendrojo paskel portfelio rodiklio vidutire reikSne tiriamuoju laikotarpiu buvo
pakankamai didelir sieke apie 88%. Siame tyrime, privataus kredito auginpadyginus su visu
paskol; portfeliu buvo traktuojamas kaip neigiamu poveil&alies finansiniam stabilumui. Toks
sprendimas buvo priimtas remiantis prielaida apéskpl; diversifikacijos nebuvim ir galimg
neigiamy kredito rizikos poveikSalies finansiniam stabilumui.

I finansinio pazeidziamumo indekduvo jtrauktas ir visas bankinio sektoriaus iSduot
paskoi; (valdzios institucijoms, valstys ir savivaldybs jmonems, finang institucijoms, privédioms
jimores ir fiziniams asmenims) bei priimtindéliy santykis (i$ valdzios institugij valstykes ir
savivaldyles jmoniy, finansy institucijy, privaiy jmoniy bei fizinih asmen). Tai vienas i$
dazniausiai naudojagrodikliy, siekiantjvertinti bank; sektoriaus likvidurg. Esant aukstai Sio
rodiklio reikSmei galima daryti prielaad kad bankai neturi pakankamai likvidaus turto peie
nenumatytiems atvejams ir tai gali daryti neiggapoveik finansiniam stabilumui. Ir atvirkgai,
zemas rodiklis identifikuoja, jog bankai neuzdithek, kiek jie gatty uzdirbti.

Galiausiai buvojvertinamas indliy bei pinigy pasiilos junginys P2. Pinig junginys P2
apima P1 (pinigai apyvartoje ir vienadieniai éhdi, laikomi pinigy finansirése institucijose ir
centrires valdziosistaigose) beispejamojo laikotarpio iki 3 minesiy imtinai inclius (trumpalaikius
taupomuosius ingdius) ir sutarto termino iki 2 metimtinai incdtlius (trumpalaikius terminuotuosius
indélius), laikomus pinig finansirese institucijose ir centrés valdziosjstaigose. (Lietuvos Banko
terming baz). Indéliy ir pinigy pasiilos rodiklis P2 atspindi santykarp santaupir vartojimo. Sio
rodiklio verés sumagjimas nurodo santaupsumagjima bei padidjusj vartojimg, kas Siuo ruoztu
gali skatinti infliacip ir neigiamai veikti finansipstabiluny. Ir prieSingai, rodiklio vets padidjimas

identifikuoja santaup padicjima bei vartojimo sumagima.
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Finansinio stabilumo indeksagangl. Financial Stability Index)

Trecioji bendrojo finansinio stabilumo indekso sudedfintalis — finansinio stabilumo
indeksas. Finansinio stabilumo rodikliinkinj savo metodologiniuose nurodymuose pateikia TVF.
Kadangi Lietuvos finang sistemos did2ja turto daj sudaro bankinio sektoriaus turtas, dauguma
analizuojang rodikliy yra susig su bankinio sektoriaus stabilumo aspektais.paQeiksle (zr. 10

pav.) yra pateikta Lietuvos finampsektoriaus strukita pagal turim turts.

Turtas, palyginti su BVP (%)
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Saltinis: sudaryta autes, remiantis Lietuvos Banko duomenimis

10 pav. Lietuvos finans sistemos strukfira (turtas % nuo BVP) 2004-2013m. laikotarpiu

IS pateikto paveikslo (Zr.1fav.) yra matoma, jog 2004-2013m. laikotarpiu Lvetsi bank
turtas visoje finang sistemoje sudardaugiausiai turto, t.y. émé didziausa jos dal, atitinkamai
turédamas nuo 46,27% nuo BVP ir didziausirto daj 2009m. ir tuo pé&u per vig nagrirejamajj
laikotarp 91,53% nuo BVP. Bankturto ir jy sektoriaus uzimama vieta Lietuvos finarsstemoje
byloja, jog hitina atkreipti dmeg j Sio finansinio sektoriaus prigity ir jvertimg, tafiau reikia
neuzmirsti ir kity svarbiy finang; sistemos sudedapy daliy ir jy poveikio Salies finansiniam
stabilumui. Taip pat, Lietuvos Bankas daugiausigizaelgiaj pagrindinius bankinio sektoriaus
stabilumo rodiklius, kurie yra vertinami bei skalbii metirgse finansinio stabilumo ataskaitose.
Lietuvos bankinio sektoriaus finansinio stabilummmeéks sudaro Sie rodikliai: bamk sektoriaus

kapitalo pakankamumo rodiklis, banlksektoriaus neveiksnios paskolos (palyginti su; \paskol
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portfeliu), bank sektoriaus turto gros rodiklis (ROA) bei bank sektoriaus likvidumo rodiklis.
Tokie rodikliai buvo pasirinkti siekiaritanaliz jtraukti kelet svarbiy bankirés sistemos stabilumo
aspekty — kapitalo pakankamumpelningum ir efektyvumy bei likvidums.

Neveiksny paskol ir viso paskal portfelio santykis. ,Nuo 2008m. vidurio neveikssio
paskolos yra tos paskolos, kwrperiodiniai mokjimai yra uzdelsti ilgiau kaip 60 d., dau
nenuver¢jusios paskolos ir nuvefusios paskolos (paskolos, kurioms sudaryti spiegial
atidkjiniai)” (Lietuvos Bankas, 2010, p. 66). Kai tuargia tarptautigs direktyvos pataria paskolas
laikyti neveiksniomis, kuome&mmokos ir palkanos gra mokamos 90 arba daugiau djearba tada,
kuomet rra tikimasi atgauti pilgjy mokejimy. Banko neveiksmi paskol ir visy paskol santykinis
dydis apiliidina banko bseny ir jo efektyvung bei padeda nustatyti problemas, susijusias suopask
portfelio turto kokybe. Labai didelis paskohugimas daznai yra siejamas su pagkmbrtfelio
kokybés blogjimu arba didesne rizika bei tuo g neigiamataka finansiniam stabilumui. Pernelyg
dideli paskol nuostoliai, finansinio sverto rodikliai gali praati bankines krizes. Ir prieSingai,
esant Zzemai rodiklio reikSmei tai identifikuoja pakamai gerus kredito ggy gekejimus vykdyti
savo finansiniugsipareigojimus. Lietuvos Bankas neveiksmpiaskol portfelio kokyles vertinimy
iSskaidoj tris dalis: paskaj verslo klientams portfelio kokyh paskol namy tkiams portfelio
kokybe bei vartojimo paskal portfelio kokyle.

Antrasis Sios kategorijos rodiklis — banlsektoriaus kapitalo pakankamumo rodiklis.
.Banky kapitalo pakankamumo rodiklis yra vienas iS5 swvaubiy prieziaros institucijy nustatom
dydziy, rodantis kapitalo bei pagal rizikvertinto turto ir nebalansigistraipsni santyk* (Lietuvos
Bankas, 2006, p. 42). Kuomet bankelnas yra nepakankamas, né&ims sutrikimams yra
naudojami bank kapitalo rezervai. Kapitalo pakankamumo rodiklisi teigiamy jtaka finansiniam
stabilumui, kadangi jam augant yra uztvirtinama ilg@ma apsauga netikems nuostoliams su
kuriais gali susidurti bankinsistema. Norglidesnis bank kapitalo pakankamumo ir pelningumo
rodiklis iSreiSkia saugi banky veikla, reikia pamigti tai, jog Sie du rodikliai daznai juda
atvirkstiremis kryptimis. Kapitalo pakankamumo rodiklio suréghas neretai yra siejamas su
pajamas uzdirbaiu turtu ar Sio turto rizikos iSaugimu. Pernelyg zas Sio rodiklio lygis gali
nurodyti galim jsipareigojimy nevykdymy ir gali biti vienu iS bankias krizés veiksny. Lietuvoje
yra nustatytas 8% kapitalo pakankamumo normatyvas.

I Sig bankinio sektoriaus finansinio stabilumo kategotaipogi buvojtrauktas ir bank

sektoriaus turto gzos rodiklis (ROA). Sis rodiklis identifikuoja bakgrynojo pelno (atskaius
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mokegius) ir vidutinio einamjy mef; turto santyk (Lietuvos bankas, 2008). DideésROA reiksSng¢
identifikuoja pelning, patikimy ir efektyvip bankire sistem, kadangi Sis rodiklis nurodo kaip
efektyviai bankig sistema geba uzdirbti pajamas iS banko turtocialia bank pelninguma
salygojantys faktoriai rizikos atzvilgiu ne visadaayteigiamaijvertinami. Kaip antai, digant turto
rizikai kartu dictja ir bankg pelningumas, taau kartu didja ir banko prisimama rizika. Tuo tarpu
kuo mazesé rodiklio reikSne, tuo bankig sistema neefektyviau naudoja tupajamoms uzdirbti ir
atvirkiai. Tad galima daryti prielaid jog didtjant Sio rodiklio reikSmei kartu tai teigiamai vsik
finansinio stabilumo lyg

Galiausiai buvoitrauktas bank sistemos likvidumo rodiklis. Lietuvos Banko Valdyb
tvirtina likvidumo normatyvo skaiavimo taisykles. Pagal Sias taisykles Lietuvojgisguoti bankai
bei uzsienio bank filialai turi laikytis nustatyty likvidumo normatyw, t.y. bendras likvidumo
rodiklis negali laiti mazesnis kaip 30%. Likvidumo rodiklis atspindirtko likvidaus turto santyksu
banko einamaisiaigipareigojimais. (Lietuvos Banko Valdyba, 2004).okdidesnis Sis rodiklis, tuo
labiau patikimesé yra finansig institucija ir tai Siuo ruoztu prisideda prie beojd Salies finansinio

stabilumo lygioKai tuo tarpu pernelyg mazas likvidumo rodiklisigalkelti sistemig rizika.
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4. LIETUVOS BENDROJO FINANSINIO STABILUMO INDEKSO ANA LIZE

Surinkus, iSanalizavus ir susisteminus 2005-2014metuvos ketvirtinius finansinius
duomenis, atspindéius finansir plétra, pazeidziamumir stabilumy, buvo sukonstruotas Lietuvos

bendrojo finansinio stabilumo indeksas (zr.phY.)

BFSI

0,3 BFSI
0,2
0,1

I L o e e e L e e e e o e e L B o o L e e e e

Saltinis: sudaryta autoriaus

11 pav. Lietuvos bendrasis finansinio stabilumo ingksas 2005-2014m. laikotarpiu

Zvelgiant bendro finansinio stabilumo indekso ¢jicho tendenci (2r. 11 pav.), galima
matyti, jog nuo 2005m. pabaigos iki 2006m. liepoénesio indeksas mép. Véliau nuo 2006m.
liepos ntnesio iki Sip mey trefiojo ketvir¢io buvo fiksuojama tolygi indekso péts (indeksas nei
kilo, nei krito). Jau 2006m. t&®jo ketvircio iki 2007m. pradzios buvo fiksuojama teigiamadksio
judéjimo tendencijaTatiau nuo 2007m. pradzios ikiyggsimet; antrojo ketvitio buvo indeksas jugo
neigiama linkme. Nuo 2007m. antrojo ketuir iki Siy mey; treciojo ketvircio veélgi buvo fiksuojamas
nedidelis indekso jugimas zemyn. Tuo tarpu nuo 2007m. pabaigos iki 2@0Balandzio renesio
indeksas nuolatos jépb neigiama tendencija Zemyn.u®nt laikotarpyje tarp 2009m. pirmojo ir
antrojo ketvitiy buvo uzfiksuota maziausia indekso reikSrkas Siuo ruoztu nurodo, joditent tuo
metu Lietuvos finansinio stabilumo lygis buvo pataziausias per vistiriamgjj laikotarg. Tatiau
iSkart po to iki 2010m. metpradzios sek teigiama indekso jugimo tendencija. 2010m. pirgi
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ketvirtj indekso reikSré buvo tolygi (nei kilo, nei krito). Ir nuo 2010mntojo ketvikio iki 2011m.
pradzios indekso reik&mpalaipsniui augo. 2011m. pirmojo ket pabaigoje indeksas Siek tiek
sumazjo ir iSliko tolygus iki Sy mefy antrojo ketvigio. Nuo 2011m. antrojo ketwilo iki mety
pabaigos bendrasis indeksas ¢odneigiama kryptimi Tatiau jau 2012m. Lietuvos finansiniam
stabilumui buvo optimiSkesni, kadangi iki pat 2013m&iojo ketvircio pabaigos buvo fiksuojamos
teigiamos judjimo tendencijos. Ta@au liau nuo 2013m. pabaigos iki 2014m. pirmojo ketwarvél
buvo matomos neigiamos tendencijos zemyn. Ngviertinti bendrojo finansinio stabilumo indekso ir
jo subindekg pokyiy priezastis, bus aptariamos ir nagjamos kiekvieno iS subindekgudéjimo
kryptys ir jas émg veiksniai.

12 paveiksle (zr. 12av.) yra pavaizduotos bendrojo finansinio stabdumdekso ir jo
subindeks, t.y. finansis pktros (FPI), finansinio pazeidziamumo (FPal) beiafisinio stabilumo

(FSI) juckjimo tendencijos bei jagmusios priezastys.

Saltinis: sudaryta autoriaus

12 pav. Lietuvos bendrasis finansinio stabilumo ineksas ir jo subindeksai 2005-2014m.
laikotarpiu

Zvelgiantj 11 paveiks] (Zr. 12 pav.) yra matoma, jog laikotarpyje nuo 200 pabaigos iki

2006m. liepos mnesio bendrojo finansinio stabilumo indekso neigiajadéjimo tendench
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labiausiai ¢émé finansinio pazeidziamumo indekso nd@has. Finansinio pazeidziamumo indekso
neigiamy judéjimo tendenci gakjo lemti einamosiosaskaitos deficito padigimas, kuris palyginti
su 2005m. pabaiga iSaugo 27% ir s@dht,5% nuo BVP. Pagrindinis veiksnysries einamosios
sgskaitos deficito augim buvo uzsienio prekybos gtta, daugiausiai prie to prisigh iSaugs
prekybos deficitas. Lietuvos Statistikos Departarmeduomenimis, preli balanso deficito augim
labiausiai ¢émé investiciny prekiy, automobily bei perdirbt pramors preky importo bei eksporto
blogejimas. Taip pat, einamosiogskaitos defici didino paslaug ir pajamy balanso prasfimas. Be
to, 2006m. pirmjj pusmeit spatiau augo ir vartotej kainos. Vartotaj kainy indekso augimui
didziausi poveil§ turéjo iSaugusios maisto produkkainos, kurias labiausigiakojo augusios Zeés
akio produkcijos supirkimo kainos. Taip pat, inflige reikSming, jtaka turéjo pasauligs naftos
kainy svyravimai. ,Iki 2006m. rudens degakainy kaita metig infliacija didino, rugsjo-spalio nen.
Siy kainy jtaka infliacijai tapo neigiama, o lapkid-gruodzio nén. buvo artima nuliui“ (Lietuvos
Bankas, 2006, p. 14). Auganti vidaus paklausa bkintas luke<iai dél ekonomikos augimo téjo
jtakos augatiai kreditavimo paklausai, nuo 2005m. pabaigos2@06m. antrojo ketvdio paskotl
privaciam sektoriui dydis palyginti su visu pasiggortfeliu padidjo nuo 71,46% iki 72,29%. Taip
pat, prie bendrojo indekso mgimo gakjo prisidéti didéjes paskal ir indéliy santykis. Taip pat Siuo
laikotarpiu sumado indéliy ir pinigy pasiilos rodiklio M2 santykis, atitinkamai nuo 2,98% iki
2,81%. Sio rodiklio sumajimas identifikavo taupymo sumgima bei vartojimo padiéjima, kuris
buvo siejamas ir su tuo metu é&ialsia infliacija. Tuo tarpu 2006m. agijy ir trecigjj ketvirciais buvo
fiksuojamas biudzeto perteklius, kuris atitinkarbavo lygus 4% ir 0,7% nuo BVP. 2006m. aitr
ketvirti buvo didziausias biudzeto perteklius peravimgrirejamgji laikotarg. Tad galima daryti
prielaida, jog biudZeto perteklius suSvelnino finansinio gidZiamumo ir tuo pau bendrojo
finansinio stabilumo indeks didesr neigiamy judéjimo tendench. Vertinant kitus indeksus,
finansires pktros indeksas priesingai negu bendrasis finansstadilumo indeksas, nuo 2005m.
pabaigos iki 2006m. pradzios gjd teigiama linkme. Tokindekso judjima gakjo jtakoti rinkos
kapitalizacijos didjimas. 2005m. pabaigoje birzos kapitalizacijos \¥MBsantykis, kuris nurodo VP
rinkos dyd ekonomikoje, iSaugo 39,8%. “IS viso buvo sudasaadory uz 40mird. lity, t.y. 14%
daugiau negu 2004m. pabaigoje” (Lietuvos Respubliertybiniy popieryy komisija, 2005, p.4).
Daugiausiai taidmé augarios akciy kainos, Zzemos palkany; normos bei pinig perteklius esantis
finangy rinkoje. Taipogi, Siuo laikotarpiu augo jimoniy obligaciy rinka. Imoniy skolos vertybini

popiery rinkos pétra gakjo lemti Vyriausyles VP emisijos sumazinimas. Taip pat rinkos
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kapitalizacijos iSaugim 2005m. pabaigoje galima sieti su Vilniaus VertybirPopiery Birzos
(VVPB) atliktais integraciniais procesais. 2004m/RB prisijung prie bendrosios Siatés Europos
(OMHEX) ir Baltijos Saliy birzy prekybos sistemos bei bendros Baltijos rinkosnapiios Vilniaus,
Rygos bei Talino birzas. Galima daryti priekgigbg Sie struktriniai pasikeitimai ir teigiamos BVP
augimo tendencijos paskatino investuotojus telkiarisin kapitah ir taip skatinti Lietuvos finang
sistemos gitros gyl. Taip pat, teigiam finansires pktros indekso digiima galima sieti su paskol
privaciam sektoriui ir BVP santykio rodiklio augiyn Paskolos privdam sektoriui padigjo nuo
1,28% iki 1,62%. Tuo tarpu grynoji pddany; marza Siuo laikotarpiu mép atitinkamai nuo 2,58%
iki 2,4%, kas identifikavo mazus sandpkastus. Vertinant finansinio stabilumo indeksoéjudo
tendencijas, iS 11 paveikslo (Zr. 11 pav.) yra mmatojog pastarasis indeksas, prieSingai negu
finansires pktros indeksas, laikotarpyje tarp 2005m. pabaigo2®6m. pradzios jugio neigiama
linkme. Nors visi bankiés sistemos stabilumo rodikliai mgd, tatiau jy pokytis buvo labai mazas.
Kaip antai, likvidumo ir kapitalo pakankamumo rddik Siek tiek sumago, neveiksnj paskoly
kiekis Siek tiek padigjo ir bankires sistemos turto g¢os rodiklis liko nepakits.

Nuo 2006m. tréiojo ketvircio iki 2007m. vasario buvo fiksuojama teigiama ikslke
judéjimo tendencija. Siame laikotarpyje kartu su bejalfmansinio stabilumo indeksu daugiausiai i3
visy didéjo finansires pktros indeksas. Finansis pktros indekso augig nuo 2006m. tré&ojo
ketvircio iki 2007m. vasario vis pirma gatjo jtakoti paskal privaciam sektoriui ir BVP santykio
rodiklio augimas, kadangi Siuo laikotarpiu rodiklreikSne iSaugo apie 22,32%. Taip pat Siuo
laikotarpiu diajo ir grynoji paiikany marza (apie 9,49%). Tolgrynyjy palikany pajamy augim
jtakojo spartus bamkpaskol portfelio vystymasis bei teigiamos pkiny normos spragos doleriais,
eurais bei litais. Augaios patikany normos padidino bankés sistemos peinbei jo rezervus, kurie
yra reikalingi apsisaugant nuo galjmsuketimy. Banky sektoriaus turto gros rodiklis ROA Siuo
laikotarpiu iSaugo apie 13.79%. ¢lau verta pamiéti ir tai, jog auganios patikany normos bankig
sistemy ir tuo pa&iu bendsgjj stabilumy gali veikti ne tik teigiamai, bet ir neigiamai, ksuiant
potencialius rizikos Saltinius. Kyl&ims patikany normos gali mazinti skolininkgelgjimus jvykdyti
savo finansiniugsipareigojimus ir tuo pau didinti kredito rizikos atsiradimo galimyb Vertinant
banky sistemos likvidurg, nedideli likvidumo rodiklio svyravimai nuo 2006nmeciojo ketvircio iki
2007m. vasario #mesio, leidzia daryti prielaidapie pakankamai gebankires sistemos likvidumo
ir tuo p&iu stabilumo lyg. Per § laikotarp likvidumo rodiklis padidjo 0,16%. 2007m. pirmame
ketvirtyje likvidumo rodiklis siek 41,98%, kai tuo tarpu Lietuvos Banko Valdybos atya
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likvidumo norma yra 30%. Tuo tarpu kapitalo pakankano rodiklis taip pat Siek tiek padjd,
atitinkamai nuo 10,2% iki 10,9%. Pazynma, jog nustatyta kapitalo pakankamumo riba yva. 8
Finansires pktros indekso didegnaugimy gakjo stabdyti sumagusi rinkos kapitalizacija, kuri
atitinkamai nuo 2006m. t@jo ketvirtio iki 2007m. pradZios sumép apie 3,49%. Svelnesnis
did¢jimas buvo fiksuojamas finansinio pazeidziamumo eks®. Didesniam indekso augimui
neigiamy jtaka gakjo daryti padidjes paskal ir indéliy santykis, kuris atitinkamai iSaugo nuo 1,5%
iki 1,52%. Be to, didjo ir paskol; privatiam sektoriui palyginus su visu paskgbortfeliu kiekis,
kuris nuo 2006m. tkgojo ketvircio iki 2007m. vasario gnesio padidjo 0,33%. Taip pat, neigiaa
itaka gakjo daryti kiek iSaugusi infliacija, kuri atitinkampadicjo nuo 80,8% iki 82,3%. PrieSingai
— teigiamus impulsus finansinio pazeidziamumo ridiilsuteiké indéliy ir pinigy pasiilos rodiklio
M2 didéjimas. 2006m. ketvigji ketvirti buvo fiksuojamas didziausias &lid ir pinigy pasiilos M2
santykio rodiklis per vig nagrirejamgjj laikotarg (2,99%). Taip pat, teigiamai prie finansinio
pazeidZziamumo indekso dino gakjo prisidti sumazjes einamosios gskaitos deficitas, kuyr
labiausiai émé mazjes preki balanso deficitas. Zvelgianbankinio sektoriaus finansinio stabilumo
indeks yra matoma (Zr. 11 pav.), jog indeksas nuo 2008adio ketvir¢io iki 2007m. vasario
meénesio palaipsniui digo. Sk teigiamy indekso judjimo tendenciy gakjo jtakoti neveiksnj
paskol; dalies visame paskpportfelyje sumagimas, kuris Siuo laikotarpiu sumga apie 11,22%.
Tai identifikavo pakankamai gerskolininky finansire padtj jgyvendinant savo finansinius
isipareigojimus. Pagal Lietuvos Banko atliktus &leaiimus, 2006m. ketvirtame Kketvirtyje
reikSmingiausiai banksistemos paskolkokybe veiké paskolos verslo klientams, tuo tarpu paskolos
namy tkiams buvo vertinamos Siek tiek gerésis palyginus su bendru sistemos vidurkiu. Boki
paskol; portfelio nany iikiams kokyle lémé aukStos kokyes paskolos, skirtosistui jsigyti.

Nuo 2007m. pradzios iki $imet; antrojo ketvitio indeksas juélo neigiama tendencija.
Tolygiai su indeksu majo finansires pktros ir finansinio pazeidziamumo indeksas, kai taipu
finansinio stabilumo indeksas Siuo laikotarpiu pg@daiui dickjo. Finansigs pktros indekso
mazjima gakjo lemti palaipsniui majanti rinkos kapitalizacija, kuri nuo 2007m. praoki
sumazjo apie 10%. Taip pat, 6,99% sumgs paskal privaciam sektoriui ir BVP santykio rodiklis.
Vertinant finansinio pazeidziamumo indekaeigiam jtaka gakjo daryti visi kintamieji. Vig
pirma, Siuo laikotarpiu buvo stebimas sugjeg inctliy ir pinigy pastilos M2 rodiklis. Nuo 2007m.
pradzios iki & mei; antrojo ketvitio is rodiklis sumagjo 8,81%. Siuo ruoZtu tai identifikavo

taupymo sumagima bei vartojimo padiéjima, kuris pagjstai gatjo prisickti prie infliacijos lygio
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augimo. Nuo 2007m. pradzios ikySinety pabaigos vartotgjkainy indeksas iSaugo 7,1%. Infliacijos
augimy labiausiai jtakojo auga&ios apdoroto maisto produktkainos. ,Maisto produkt kainy
augimas rodo maisto brangimo pasaulines tendendigasas daugiausiaémé spatiai kylanti
ekonomika maziau iSsivymisiose Salyse irdl to didjanti Zzengs tkio produkcijos ir apdoroto
maisto produkt paklausa® (Lietuvos Bankas, 2007, p.15). Be tgaati vidaus paklausgakojo ir
paslaug (ypa transporto ir komunaligi paslaug) kainy didéjimg, kas Siuo ruoZtu taip pat didino
bendgja infliacija. Taip pat augo paskelprivatiam sektoriui ir viso paskgl portfelio santykio
(4,62%) bei tuo pau paskoy ir indéliy santykio (6,30%) rodikij reikSnes. Pagrindinis veiksnys
lémegs paskal augimy — didelis ekonomikos aktyvumas. ,Spartus ekonomiilaugimas dmé
Svelnesnes skolinimosilygas @l pagegjusios skolinink finansires kiklés, o didjancios paskolos
savo ruoztu skatino ekonomikoséph” (Lietuvos Bankas, 2008, p. 36).¢Dpadictjusios vidires
paklausos, augé&im darbo uzmokeso, augasiy paskoi privaciam sektoriui, taupymo magmo
bei ctl augusio uzsienio prekybos ir pajafalanso deficito buvo fiksuojamas neigiamas eiraoso
saskaitos deficitas. Nuo 2007m. pradzios iki 2007mtr@o ketvi€io einamosios gskaitos deficito
pokytis buvo 23,87%. Vertinant finangspktros indekso majima, galima daryti prielaig, jog tam
jtakos tuéjo sumazjusi rinkos kapitalizacija. Nuo 2007m. pradzios Z007m. antrosios mepuss
rinkos kapitalizacijos ir BVP santykio rodiklio &me sumagjo apie 20%. Auganti infliacyj jtakojo

ir akcijy kainy kilima. Nors buvo fiksuojami auksti akgikainy indeksai, téiau birzos kapitalizacija
ir apyvarta mago. Bendra Salies ekonongirsituacija neatitiko investuotpjlikesiy, tod:l kapitalo
rinkose buvo pastebimas aktyvumo sudjiaas, kuris kartu dmé ir finansires pktros indekso
mazjima. Finansinio stabilumo indeksas Siuo laikotarpialypginti su kitais indeksais, buvo itin
stabilus. Neveiksni paskoly kiekis visame paskgl portfelyje sumago dar 8,43%, likvidumas
padictjo 1,04%, bank pelningumo rodiklis ROA iSaugo 3,33%¢iau Siek tiek sumajo kapitalo
pakankamumas 3,68%.

Vertinant laikotarp nuo 2007m. pabaigos iki 2009m. antrojo kefar yra stebimos
neigiamos judjimo tendencijos tiek bendrojo finansinio stabilunmalekso, tiek finansis pktros
indekso bei finansinio pazeidziamumo indekso. Pa&fiya yra tai, jog finansinio stabilumo indeksas
Siuo laikotarpiu taip pat jugb neigiama linkme, t@au palyginus su kitais indeksais, iSkaik
stabiliausa lygj. Taip pat, jau nuo 2008m. ketvirtojo ketwa iki 2010m. pirmojo ketvitio bendrojo
vidaus produkto augimo mastai palaipsniui nuolatestjo. Bendrojo vidaus produkto jégimo

tendencijos yra pateikiamos 13 paveiksle (Zr. 28)pa
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13 pav. Lietuvos bendrasis vidaus produktas (min.)t2005-2014m. laikotarpiu

2008m. antroje puge bendrojo vidaus produkto augimas labaijo ir dél pasauligs
finang; ir ekonomirgs krizés nuo 2009m. pradzios p&gd palaipsniui ma&i. Labiausiai tamjtakos
turéjo pasikeitusios vartojimo bei investigifendencijos. Vartojimo majma leme infliacija, ne itin
palankios skolinimosighygos, augantis nedarbas bei didgehany tkio skolos aptarnavimo iSlaidos.
Suprasij¢ ateities like<tiai dél sumazjusios paklausos Salies viduje bei uzsienio rinkpakojo
pagrindinius investicinius pokius (Lietuvos Bankas, 2008).

Sumazjus bendrajam vidaus produktui kartu rijazir valstykes surenkami mokegi, kas
Siuo ruoztu dar neigiamy jtaka biudzeto balansui. Nuo 2008m. pradzios iki 2008nirojo ketvitio
biudzeto deficitas augo netolygiai, 2009m. antrdwewirtyje buvo fiksuojamas -10,6% nuo BVP.
Per pirmus tris 2008m. ket¢ius buvo fiksuojamas itinétas metinis pajam augimas. ,Tok
suktéjima IS esnds lémé mazesas nei planuota mokestia pajamos (95,7%) ir pajamos iS turto
sandonj (53,5%), @l to buvo negauta beveik 789 min.yliplanuoty jplauky” (Lietuvos Bankas,
2008, p. 23). Taip pat augdaos socialigs iSmokos ir atlygiajtakojo vis didespbendyjy iSlaidy
augimg. Finansinio pazeidziamumo indekseigiamai veik ir einamosios gskaitos deficitas % nuo
BVP. 2008m. pirmjj ketviri ESD buvo 19,58%, tai buvo didziausias deficitasyi® nagriréjamg
laikotarg. Tafiau jau nuo antrojo ketwio iki 2009m. tr&iojo ketvir¢io buvo stebimas deficito

mazjimas. Didziausi einamosios gskaitos deficito dal sudaé uzsienio prekybos deficitas ir
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pajamy deficitas. 2008m. pirgjj ketvirtj labai stipriai iSaugus uZzsienio prekybos defigitglesniais
ketvirciais Sis rodiklis praglo gegti. Eksportas per metus padid 28,4%, tuo tarpu importo
augimas buvocétesnis — 18% (Lietuvos Bankas, 2008, p. 17). Siaky$ui reikdmingositakos
turéjo AB “Mazeikiy nafta”, kuri suteik teigiamy stimub bendriesiems prekybos rodikliams.
Vidutiné metirg infliacija, kuri buvojvertinta pagal vartotgjkainy indeks, 2008m. siek 11,1%. $
rodiklj labiausiaijjtakojo maisto produlgtkainos, didjusios pramoninj prekiy ir paslaug kainos bei
ypa 2008m. ketvirtame ketvirtyje brangusi Silurianergija. Vertinant paskglprivatiam sektoriui
ir bendrojo paskal portfelio santykio judjimo tendenciy, galima apibendrintai teigti, jog vidia
paklausos ir pasios mazjimas bei neuztikrintumasétiateities perspektyyatskleic létejant ir jau
2008m. pabaigoje besitraukiagn§duodam kredity kiekj privaciam sektoriui. 1Sduodag paskoy
nefinansikms bendro¥ms sumagimas buvo fiksuojamas jau nuo 2008m. pradziosaPhgtuvos
Banko duomenis, iSduodanpaskol kiekis itin sumenko Siems sektoriams: nekilnojamntjrto,
prekybos bei statybos. Tuo tarpu iSduodamaskol kiekis nany tkiams spafiai mazjo.
Pagrindires kredito augimo seéftéjimo priezastys Siuo laikotarpiu buvo é&tdjes ekonominis
augimas, prastos perspektyvas ekonomires padties, padidjusios palikany normos bei grieztos
kreditavimo glygos. Incliy ir pinigy pasiilos junginio M2 santykis, nuo 2008 mepradzios iki
2009 mef antrojo ketvitio palaipsniui mago, atitinkamai nuo 2,39% iki 1,88%. Vertinant
finansinio stabilumo indekso sudedgsias dalis Siuo laikotarpiu, pagal Lietuvos Bankmmenis,
neveiksni paskol; dalis bendrame paskplportfelyje reikSmingai pabla@gp. 2008m. pirmame
pusmetyje iSduat paskoly kokybé buvo pakankamai gera,¢tau antrame pusmetyjesibégéjus
ekonominiam nuosmukiui ir pri¢eam sektoriui patyrus finansipisunkuny Sio rodiklio reiksSng itin
pablogjo. Neveiksniy paskol rodikliy reikSmes atitinkamai buvo lygios 2,1% ir 3,7%. AnalogiSkai
bankai matydami pragancias ateities perspektyvas, sugrieztino paskalrtfeliy vertinimg. “Banky
sistemos paskolportfelio kokyles pokyius daugiausia néamé paskoty, suteikty verslo klientams,
kokyb¢*(Lietuvos Bankas, 2009, p. 41). Tuo tarpu iSdupaskol kokybé namy tkiams buvo kur
kas gereshlyginant g su bendru bankés sistemos paskplvidurkiu. Spatiausiai Siuo laikotarpiu
blogejo vartojimo paskaj kokybé. Siy paskol rizika yra jvertinama kaip didesn kadangi
graZzinimas rra garantuojamas uZzstatu bei vienintelis Saltifiskurio galima atsiimti iSduotus
kreditus — skolinini pajamos. PabEtina yra tai, jog Sioms paskoloms irrizikai kompensuoti yra
taikomos didests patikany normos. Vertinant likvidumo rodikl Sis rodiklis ypa reikSmingai buvo

sumazjes 2008m. ketvirtame ketvirtyje, kuomet sud&9%. Nagrigjant kapitalo pakankamumo
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rodiklj, Sis rodiklis 2008m. pirg) ketvirti (12,8%) ir 2009m. amndji ketvirty (13,66) dijo,
atspingddamas geregnbanky pasiruoSim netikétiems nuostoliams. Tgkkapitalo pakankamumo
rodiklio didéjima galima sieti su kapitalo didinimu bei nurimusisskaly portfelio pktra. Tuo tarpu
padictje nuostoliai @l paskol; verts sumagjimo neigiamai veik bank; sektoriaus pelningum
2008m. buvo fiksuojamas teigiamas turt@zgs rodiklis ROA, kai tuo tarpu jau 2009m. bank
sistema patyr nuostoli.

Laikotarpyje tarp 2009m. pabaigos iki 2010m. pradzbendrajam finansinio stabilumo
indekso augimui teigiamijtaka dag finansinio stabilumo indeksas. Sis indeksas aygusiswusiai,
prieSingai — finansis pktros indeksas majo. Tuo tarpu finansinio paZzeidZiamumo indeksamsia
laikotarpyje ju@jo Siek tiek neigiama linkme. Viena iS pagrindirfinansinio stabilumo indekso
augimo priezasy buvo likvidumo rodiklio didjimas. Pastajj lémé banky sistemos pakeista
kreditavimo politika. ,Bankai 2009m. pakeikreditavimo politiky: smarkiai apribojo kreditavimir
daugiau dmesio skyé likvidumui valdyti - laik didesnes atsargas likvidziésy pavidalu, kad
gakty jas panaudoti prireikus netifai grazinti indélius be didesnj nuostoliy* (Lietuvos Bankas,
2010, p. 44). Tod sumazjus bank sektoriaus iSduodampaskot; kiekiui, didjo likvidaus turto
dalis. Bank sistemos likvidumo rodiklis 2009m. ketvirto ketio pabaigoje siek49,9% ir buvo
pats didzZiausias per isiagrirejamgjj laikotarg. Esant aukStam likvidumo rodikliui, kartu djd ir
kapitalo pakankamumo rodiklis, kuris tuo metu 8iedd,15%. Kapitalo pakankamumo augimui
jtakos tuéjo bankg prisimamos rizikos sumagmas. Susiklo&ius itin nuostolingai bankis
sistemos veiklai, 2009m. pabaigoje turtgzams rodiklis ROA buvo lygus -3,8% ir buvo pats
maziausias per visnagrirejamgji laikotarg. Tuo tarpu neveiksnios paskolos nuo 2009m. pradzio
iSaugo 4 kartus ir 2009m. pabaigoje buvo lygiog%@,Vertinant finansiés pktros indekg, 2009m.
pabaigoje prasgtbanky veiklos rezultag Iémé mazjancios grynosios pakany pajamos bei pajamos
iS5 komisiny. Tai jvyko &l sumazjusio paskal portfelio bei @&l mazjusio skirtumo tarp banko
gaunang palikany pajamy uz suteiktas paskolas ir sumokapaiikany iSlaidas uz inéius. 2009m.
pabaigoje bank sektoriaus grynoji pakany marza buvo lygi 1,3%. Geras Zenklas Siuo metu buvo
rinkos kapitalizacijos % nuo BVP padjinas, kuris siek apie 16,2%. T&@au rinkos kapitalizacijos
augimo neuzteko tam, kad finanssnpktros indeksas nekrigtzemyn. Tuo tarpu labiausiai prie
finansinio pazeidZziamumo indekso pegisho prisickjo biudzeto deficitas. 2009m. ketwji ketvirtj
biudzeto deficitas buvo lygus 12,4%. Pagrird$io deficito priezastis — po ekonominio nuosmukio

mazjusios valdzios sektoriaus pajamos ir ne itin lgiibg iSlaidos. Té@au prie didesnio finansinio
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pazeidZziamumo indekso mgimo prisidkjo einamosios gskaitos perteklius (%) nuo BVP, kuris
buvo lygus 11% (didziausias einamosigsksitos perteklius per \ysagrirejamajj laikotarg). Tokj
einamosios gskaitos pertekij 1émé sumagjes prekybos deficitas, einamieji pervedimai iS ES
struktirinés paramos fong teigiamas pajamir paslaug balansas. Taip pat, Siuo laikotarpiu buvo
fiksuojama sumagusi infliacija, kurg léemé kritusios maisto prodult tabako ir grimy kainos. Siuo
laikotarpiu ma#jo paskoy ir indéliy santykis, kuris atitinkamai buvo lygus 1,49%. dind kiekio
didéjima léemé uz inctlius mokamos didék pafikany normos, kadangi bankams rgik pritraukti
daugiau likvidzy 1éSy bei subalansuoti turto iisipareigojiny pozicijas. Tuo tarpu nepaisant
sumazjusiy paskol; paikany normy, paskol portfelis 2009m. sumajo 6,4%. Tok kritimg lémé

dvi pagrindires priezastys. Pirma, nezinomos ateities ekonomikesspektyvos, suméies
gyventoj; bei verslo sektoriaus pasijknas mazino kreditavimo pordikAntra, bankai grieztino
paskol; iSdavimo slygas, noédami nepatirti didesgi nuostoliy dél blogéjancios paskal portfelio
kokybes.

Vertinant laikotarp nuo 2010m. antrojo ketwiio iki 2011m. pradzios, yra pastebima, jog
bendrojo indekso reikSnpalaipsniui augo. Finansinio stabilumo indeksadynpadzioje buvo
tolygus, t&iau jau antroje met pusje pracjo augti. PaZzymtina yra tai, jog finansinio
pazeidziamumo indeksas pirmoje 2010m.¢pudaip pat augo, t&au antroje met pusje buvo
fiksuojamas magjimas. Siame laikotarpyje taip pat buvo fiksuojanteigiamos finansiss pktros
indekso judjimo tendencijos. Pradedant nuo finansinio stabdundekso, jo digima antrame §j
mety pusmetyje labiausiai veikpadictjusi turto ggza ROA, kuri nuo met pradzios padigo
22,53%. Si pokytlabiausiaijtakojo sumagusios turto vegs iSlaidos. Per 2008-2009m. surijas
grynosioms pakany pajamoms, bankai siekdami geresnio veiklos retul@idino paslaug
jkainius. Sij mety pradZioje ir pabaigoje atitinkamai djd ir kapitalo pakankamumas, atitinkamai
nuo 15,1% iki 15,6%. Taiémé banky kapitalo didinimas bei prisimamos rizikos maziaisn
(mazjant iSduodamoms paskoloms, r&az ir kredito rizikos kapitalo poreikis). Po truput
atsigaunant ekonomikai ir tuo ga bankiniam sektoriui banmksektoriaus likvidumo rodiklis per
2010m. pradio mazti. Nuo 2010m. pradzios su@a#8,33% ir mei pabaigoje siek 42,8%.
Likvidumo rodiklio mazjimui daugiausiaijtakos tuéjo indéliai iki pareikalavimo, kurie didino
einamuosiusjsipareigojimus. Tuo tarpu baipksistemos likvidus turtas mgo ne daug. Tai
identifikuoja, jog iSduotos paskolos buvo finangsopritrauktais inéliai. Finansinio pazeidziamumo

indeksas pirrgia 2010 mej pus; sutiko pozityviai, téiau antroje mef pusje indeksas pragb judeéti
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neigiama tendencija. Pozityvumo pirmajai mgbiusei suteik padictjes einamosios gskaitos
perteklius, kuris buvo lygus 1,8% nuo BVP.CiBa antsji Siy mety pusmet einamosios gskaitos
balansas Siek tiek sunigd. ,Neigiamai einamosiosgskaitos balangsveiké prekiy uzsienio prekybos
deficitas (4,3% BVP), kuris padipp dél didesnio energijos ir gamtipidujy importo uzdarius
Ignalinos atomin elektrire ir atsigaunagio tarpinio vartojimo bei investicigi prekiy importo*
(Lietuvos Bankas, 2011, p .15). Vertinant infliasijmastus 2010m. palyginti su 2009m. ¢k
prekiy ir paslaug kainy augimas (iSskyrus degalus). 2010m. pirmaisiamisriketviciais biudzeto
deficitas buvo lygus 6,4% nuo BVP, kai to patiekdtarpio 2009m. biudzeto deficitas buvo lygus
8,8%. Tok biudZeto deficito sumajima jtakojo sumadusios valdzios sektoriaus iSlaidos.
Pagrindire iSlaidy mazjimo priezastis buvo socialipiiSmoky ir atlygio mazinimas. Tuo tarpu
vertinant biudZeto pajamas, pastarosios &par pradjo augti antrame met ketvirtyje. Siuo
laikotarpiu buvo mazinamos ialily pakikanos. ,Poreikis pritraukti papildamindéliy ir palaikyti
dideles palkany normas atsigo sumagjus jtampai @l bankg likvidumo Lietuvoje. 2009m.
pradzioje vidutigs svertirgs patikany normos buvo (7,7%), tuo tarpu 2010m. viduryje séida6-
1,8% (Lietuvos Bankas, 2010, p. 36). Nepaisanindéliy skatius nemago, kadangi vartojimas
privaciame sektoriuje buvo nedidelis, daugiau buvo taupact! laisvos ESos buvo panaudojamos
indéliams. Inctliy ir pinigy pastilos M2 santykinis rodiklis nuo 2010m. pradzios mkety pabaigos
augo, atitinkamai sudarydamas 1,94% ir 2,29%. Weni paskaj privaciam sektoriui ir bendrojo
paskot; portfelio rodiki, Siais metais Sis rodiklis nuolatos r@zir atitinkamai buvo lygus 94,14%
bei 90,62%. Taip pat mé&b paskol bei inctliy santykis, atitinkamai nuo 1,94% ir 2,29%:¢ID
ekonominio neapiZtumo ir sugrieztint kredito iSdavimo #ygy paskolos majo ir dél
padicjusio taupymo — inéliai didéjo. Vertinant finansias pktros indeks laikotarpyje tarp 2010m.
antrojo ketvitio iki 2011m. pradzios, buvo fiksuojamas rinkos ikaracijos ir BVP santykio
rodiklio didéjimas. 2010m. ketvirtame ketvirtyje rinkos kapitalcija buvo lygi 20% nuo BVP. Toks
didéjimas vigy pirma buvo sietinas su ggainciais investuotaj lake<iais, susijusiais su Lietuvos
ekonomikos perspektyvomis.

Neigiama bendrojo finansinio stabilumo indeksoé¢jido tendencija buvo stebima nuo
2011m. antrojo ketv#io iki Siy mety pabaigos. Neigiamas finansinio pazeidziamumo ibenkires
plétros indekg mazjimo tendencijas kompensavo finansinio stabilunaekso didjimas. Vertinant
bankires sistemos finansinio stabilumo indekso tendencijasta pamigti, jog 2011m. pabaigoje

Lietuvos banly sektorius patyr rimtg iSbandym. 2011m. pabaigoje buvo sustabdyta AB Snoras
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veikla. T&iau sisteminio poveikio visai bankininkyst sistemai Sio banko bankrotas nesélk
ReikSmingi padariniai bankés sistemos nepaligtkadangi Sio banko tarpbankinigipareigojimai
nebuvo dideli. Indliy ir pinigy pasiilos rodiklio M2 santykis nuo 2011m. antrojo keduir iki Siy
mety pabaigos sumap 7,12%, tdiau AB Snoras bankrotas nebuvo pagrigdinezastisdmusi Sio
rodiklio sumagjima. Indéliy sumazjimas kai kuriuose bankuose buvo juntamas tik pimso
dienomis po AB Snoro veiklos sustabdymoci@ia wliau pactis bankiniame sektoriuje stabilizavosi
ir indéliy apimtis ¢l practjo didéti. AB Snoras veiklos sustabdymgiedé, jog Salies bankinsistema
turéjo pakankamas likvidaus turto atsargas, yngabaigoje likvidumo rodiklis siek44,1%.
gerjanciy tkio plétros glygy, banky sektoriaus paskglportfelio kokyle taipogi geéjo. Neveiksni
paskol; ir viso paskal portfelio santykis nuo 2011m. antrojo ketwr iki Siy met pabaigos
sumazjo 12,78%. Vertinant finansés pktros indekso mafima Siame laikotarpyje, algi buvo
matomas rinkos kapitalizacijos ir BVP santykio tdidi sumazjimas. Tr&iame Sy mely ketvirtyje
buvo fiksuojamas akajj kainy kritimas tiek pasaulyje, tiek Lietuvoje. Taip pattoliau mazjo
paskol; privatiam sektoriui ir BVP santykio rodiklis, kjurlémé jmoniy ir namy tkiy
neuztikrintinumas é ekonomikos tendengjj ateityje. Grynoji palkany marza Siame laikotarpyje
taipogi mazjo, atitinkamai 2011m. antrame ketvirtyje buvo I¥gv%, 2011m. pabaigoje buvo lygi
1,6%. Vertinant Lietuvos makroekonominius rodiklinfliacija antrame 2011m. pusmetyje &l ir
2011m. pabaigoje siéek4,1%. Kaim augimy daugiausiaidme iSoriniai veiksniai, kaip antai, maisto
ir energijos Zaliay kaing augimas. Tuo tarpu biudzeto deficitas antrangen$i; pusmetyje buvo
mazesnis nei pries metus (5,5% BVP) Biazjimo tendenciy lemé augusios pajamos,dau reikia
pamireti ir tai, jog iSlaidos taipogi digo.

Prasiéje 2012m. Lietuvos finansiniam stabilumui buvo kuss kaptimiSkesni, kadangi iki
pat 2013m. tré&ojo ketvirtio pabaigos bendrasis finansinio stabilumo indeksagipsniui augo.
Indekso augim jtakojo finansinio pazeidziamumo bei stabilumo irge&ugimai, tdiau kaip matyti
i5 10 paveikslo (zr. 10 pav.) finangmpktros indeksas iki 2013 metketvirto ketvicio nuolatos
mazjo. Pradedant nuo makroekonominodikliy, bendrasis vidaus produktas Siais metais 3,6% ir
palyginus su Europosafinga tai buvo vienas i$ sgausiy augimo temp. 2012m. antrame ir
ketvirtame ketvigiuose buvo fiksuojamas einamosiagskaitos perteklius. Siais metais buvo itin
verzli eksporto gitra, palyginusg su importu. Taip pat einamosiagkaitos balansas buvo teigiamai
veikiamas ir einanjy pervediny, kuriy didZigja dal sudaé emigrany pervedimai bei ES

strukiirinés paramos fondai. Taipogi buvo fiksuojamas infj@cimazjimas. “2011m. vidutia
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metirg infliacija buvo 4,1%, kai tuo tarpu 2012m. ji labsiai sumago dél perpus maziau kilugi
maisto, jskaitant grimus ir tabal, kainy” (Lietuvos Bankas, 2012, p. 16). Valdzios sektosia
finangy padttis ir toliau buvo vertinama teigiamai. 2012m. vaé$ sektoriaus deficitas sielapie
3,3% nuo BVP. Tuo tarpu vertinant paskplrivatiam sektoriui tendencijas, 2012m. pirmoje ¢as
buvo stebimas majantis iSduodam paskol; ir viso paskal portfelio rodiklis, tréiame ketvirtyje
Siek tiek padidjo (89,98%) ir ketvirtame ketvirtyje & sumazjo iki 88,44%. Nors vyravo Zzema
palikany norma, paskalir indéliy santykio rodiklio reikSra Siais metais taip pat mga, atitinkamai
mety pradzioje nuo 1,25% iki 1,22% mepabaigoje. Didzja dal indéliy Siais metais sudar
indéliai gauti IS gyventaj (1,6 mlird. Lt), nefinansimiimoniy (1,3 mird. Lt) bei ki. Vertinant bank
sistemos pelningugir atsizvelgiant Zemas palkanas normas, bagkpelninguna tai ne itin gerai
veiké, kadangi mago svarbiausios bankés sistemos pajamos. Vidutinis pelningumo rodikl3AR
Siais metais buvo lygus 3,7%. Bjdnt Saliesikio plétrai, kartu didjo ir bankinio sektoriaus paskpl
portfelio kokyke. 2012m. pirmame ketvirtyje neveikgnpaskol dalis bendrame paskpportfelyje
sudae 16,3% arba 3,4 proc. punkto maziau negu 2011mafiketvirtj. Dél gerjanciy ekonomini
salygy ir stipréjancios skolininkg finansires hiklés taip pat geo ir jy finansires galimyles vykdyti
finansiniusjsipareigojimus.

Po beveik dviaj met; kilimo, bendrasis finansinio stabilumo indeksas 2013m. pabaigos
iki 2014m. tugjo tendencih mazti. Jo subindeksai: finansinio stabilumo irfpbs indeksai Siuo
laikotarpiu tugjo tendench didéti, kai tuo tarpu finansinio pazeidziamumo indekdasjo
tendenciyp mazti. Pradedant nuo bankinio sektoriaus finansinabisimo indekso, labiausiai prie Sio
indekso kilimo prisidjo bankinio sektoriaus kapitalo pakankamumo rodjkkuris 2014m. pir@gji
ketvirti buvo pats didziausias per yigagrirejamgji laikotarg. Dél mazjancios prisiimtos rizikos,
kapitalo pakankamumo rodiklis tik dig ir sudaé 20,18%. Taip pat, nors ir netolygiaigi@u buvo
stebimas bankinio sektoriaus likvidumo gichas. “Banky likvidusis turtas per 2013m. padjd 2,0
mird. lity (iki 20,9 mird. Lt), o per 2014m. pirafi ketvirti dar agtekjo 0,8 mird. liy ir 2014m.
pirmame ketvirtyje sudar41,1%” (Lietuvos Bankas, 2014, p. 12). Nors uzéind mokamos
palikanos buvo nedides, 2013m. pabaigoje buvo fiksuojamas maziausiakopasr indéliy
santykis, kuris buvo lygus 1,03%. Daugiausiaighdndéliai gauti iS fiziny asmen bei nefinansinj
jmoniy, atitinkamai per 2013m. iSagid.,3 mird. Lt bei 1,1 mird. Lt. Tuo tarpu ir toliawosaikiau
augo kreditavimas privgam sektoriui. Gejant skolininky finansirems galimylms ggazinant

kreditus, buvo pastebima g@nti bankinio sektoriaus paskoportfelio kokyke. Nuo 2013m. iki
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2014m. pirmojo ketvitio neveiksni paskot; dalis sumago nuo 13,4% iki 10,5% lyginant su visu
paskol; portfeliu. Taip pat, neveikspipaskolj mazjima lémé zemos palkan; normos. Kaip ir
ank<iau geriausiai vertinama pasiokokybe buvo paskolos nantikiams, té&iau ypa& gegjo ir
verslo klientams iSdugt paskol kokybe. Einamosios gskaitos balansas, nuo 2013m. pradzios
nuolatos svyravo ir kiekvienketvirtj iS deficito buvo pereinamg pertekly. To priezastis buvo
nelygios ES strukiriniy fondy 1éSos. Tuo tarpu teojo ir ketvirtojo pusmeio balansai atitinkamai
buvo lygis 4,89% BVP ir -0,51% BVP. Prie einamosiaskaitos svyravim daugiausiai prisigo
uzsienio prekyba. Siuo laikotarpiu eksporto apinsybtejo dél sumazjusios iSorigs paklausos bei
dél nepalanky importuojany Zaliaw kainy. Be to, 2014m. eksporto apimtys dar labiawtsjd dél
prasicjusio konflikto tarp Ukrainos ir Rusijos. Vertinamtfliacija, ji per 2013m. taip pat buvo
netolygi. T&iau jau nuo 2013m. pabaigos iki 2014m. pradziosolstebimas maimas, kuf lemé
iSoriniai veiksniai, sus§j su pasaulio Zaliay rinky pacttimi. Taip pat, Siuo laikotarpiu bengf
stabilumo indeks neigiamai veik didéjantis biudzeto deficitas, kuris 2013m. pab. — 2014r.
atitinkamai buvo lygus -1,4% ir -3,62%. Vertinamansirés pktros indekg, nuo 2013m. pabaigos
iki 2014m. pradzios buvo stebimos teigiamoséjudo tendencijos. Paskglprivatiam sektoriui ir
BVP santykio rodiklis finansis pktros indekso nedidino, kadangitbnt 2013m. pabaigoje buvo
pati Zemiausia Sio rodiklio reik&nTa vélgi [émé bendrasis kreditavimo politikos susitraukimas tiek
dél skolininky nenoro prisiimti papildomos rizikos, tiekéldbanky sistemos sugrieztintos paskol
iSdavimo politikos. Prie finansés pktros indekso digimo gakjo prisideti po truput atsigaunanti
kapitalo rinka bei grynoji pakany marza. Rinkos kapitalizacijos ir BVP santykio dddi nuo
2013m. pradzios iki 2014m. pirmojo keiw nors ir ne daug, t#au palaipsniui digjo, atitinkamai
nuo 14,19% iki 14,39%. Nors 2013m. nebuvo sudatgimlis sandoriai, &@&@au birzoje sudaryt
sutatiy skatius dictjo ketvirtadaliu. ,Nedidelis metits apyvartos ir kapitalizacijos santykis (3%),
naudojamas kaip likvidumo rodiklis ir tik 9% siekigs kapitalizacijos ir Lietuvos BVP santykis
rodo, jog AB ,NASDAQ OMX Vilnius" iSsivystymas buvanenkas, palyginti su péatimi labiau
pazengusiose valstyke ir atspingo nedidelis kapitalo pritraukimo galimybes verSl(iLietuvos
Bankas, 2014, p. 8). Silpna kapitalo rinkogtq@d bei mazas likvidumas komplikuoja sandori
vykdymus ir Siuo atveju neigiamai atsiliepia neihkestuot;, bet ir visai Salies finansineigbtai bei
tuo pa&iu finansiniam stabilumui. Vertinti ateities kapitacijos prognozes yra itin séiihga,
kadangi egzistuoja didelis neapibtumas dl susidariusios geopolités padties su Rytais. Kalbant

apie grynja pakikany marz, nuo 2013m. pradzios iki 2014m. pirmojo ketiorbuvo pastebimas Sio
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rodiklio reikSmeés augimas, kuris yra sietinas su finansinnstitucijy pelningumo didjimu,
reikalingu uztikrinant bankits sistemos ir tuo [gau visos finang sistemos stabilugm

ISanalizavus beijvertinus Lietuvos bendji finansinio stabilumo indeks galima iSskirti 4
pagrindinius indekso jugimo tendenciy laikotarpius bei labiausiai juogrhusius veiksnius. Nuo
2005m. pabaigos iki 2006m. antrosios gaupradzios bendrojo indekso reik&1mazjima palyginti
su prajusiu laikotarpiu labiausiaémé finansinio pazeidziamumo indekso reik&prastjimas. Jam
neigiamy jtaka gakjo daryti iSaugs einamosios gskaitos deficitas. Auganti visundrnpaklausa ir
palankis like<iai dél ekonomikos augimo tgjo jtakos spatiai kreditavimo paklausai bei iglily ir
M2 santykio magimui, kuris savo ruoztu gé&lo prisicéti prie spartesnio infliacijos augimo. Tuo
tarpu vertinant laikotajpnuo 2007m. pabaigos iki 2009m. Il ketv. pradzibsndrojo indekso
reikdmes mazjima lemé visy subindeks reikdmiy prastjimas. Siuo laikotarpiu @ pasikeitusios
vartojimo bei investicij tendencijos, augé&m nedarbo bei didali namy tkio skolos aptarnavimo
iSlaidy, nuo 2008m. antrosios pissBVP augimasétéjo ir nuo 2009m. pragjo palaipsniui madi.
Vartojimo mazjima lémé infliacija bei nepalankios skolinimosilggos. Sumages BVP jtakojo
biudzeto deficito augim taip pat buvo fiksuojamas ir ESD. 2008m. pabagbpsitraukiarnt
iSduodamy paskol kiekj [émé suktéjes ekonominis augimas, prastos perspektyvdsklonomires
pactties, dicdjusios pailikany normos bei grieztos kreditavimalggos. Isibégéjus nuosmukiui ir
privaciam sektoriui patyrus nuostolius djd ir neveiksni paskot kiekis, o tai Siuo ruoztu labai
neigiamai veik bankinio sektoriaus pelningumVertinant laikotarpnuo 2009m. Il ketv. Iki 2010m.
pr. bendrojo indekso reiksms augimui didziaugiteigiamy jtaka da® finansinio stabilumo indeksas.
Kai tuo tarpu pastgjj labiausiaijtakojo likvidumo digjimas, kui lémé kreditavimo apribojimas ir
didesnis dmesys likvidumo valdymui. Taip pat Siuo laikotarpreikSmingai augo bankinio
sektoriaus kapitalo pakankamumas,ikiémé banky prisimamos rizikos mafimas. Apzvelgiant
paskutin laikotarg, nuo 2012m. pr. iki 2013m. Il ketv., galima teigtg indekso reikSis didtjimui
didziausj jtaka dag finansinio pazeidziamumo ir finansinio stabilunmoléks; didéjimas. BVP augo
spactiausiai visoje ES, buvo fiksuojamas einamosigekaitos perteklius, majo infliacija, mazjo
paskot; ir indéliy santykis (nors ir vyravo Zzemos plkéng normos). Bl gerjancéiy ekonominy
salygy ir stipréjanciy skolininky finansires iklés taip pat gejo ir jy finansires galimyles vykdyti
finansinius jsipareigojimus, kas Siuo atveju prigial prie bankinio sektoriaus pasioportfelio
kokybés gegjimo.
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Pateiktas Lietuvos finansinio stabilumo vertinimodelis ateityje gaty bati iSpléstas ir
papildytasJvairiapusiSkam finansinio stabilumo vertinimui gadi pasitelkti ne tik BFSI, taau
naudoti ir derinti kitus kiekybinius vertinimo mddses, kaip antai, ekonometrinius modelius,
iSankstiniugspejamuosius rodiklius bei testavigmepalankiausiomisg/gomis. Sudtinés
kiekybirés finang sistemos stabilumo priemésyra intuityviai laikomos patraukliomis, kadangi j
pagalba finangsistemos dalyviamsiby galima efektyviau steli finang; sistemos stabilumo lyg

bei identifikuoti finansines suirutes begipriezastis.
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ISVADOS

1. Finang stabilumas yra platiggoka, apimanti skirtingus finagssistemos elementus:
finansirg infrastruktirg, finang; institucijas bei finansg rinkas. Sutrikimai kazkuriame iS atskir
element gali neigiamai veikti bendji finansin stabilumy. Finang stabilumas reiskia ne tik tai, kad
finang; sistema tinkamai atlieka savo vaidmepaskirstant iSteklius, mobilizuojant santaupas ar
diversifikuojant rizily, bet ir tai, kad Sioje sistemoje pinigai gali @mkai atlikti savo funkcijas. Taip
pat, finansinis stabilumas yra siejamas ne tikisanising kriziy nebuvimu, bet ir su finagssistemos
gekejimu riboti bei kovoti su esamais disbalansais.afsinio stabilumo vertinimas yra pradedamas
nuo galimy riziky ir pazeidziamump analizavimo, kurie gali kelti gsne visai finang sistemai ir tuo
piu Salies ekonominei veiklai. Be to, finansinisksiamas tuéty biti vertinamas ir analizuojamas
makroekonominiu arba kitaip sisteminiu poai. Neseniaiivykusi finansig krizé dar karg jrode,
jog visapusiSkam finansinio stabilumo vertinimuuatenka tik mikrolygiu grindziamos analg ir
prieziaros. Sisteminis finansinio stabilumo vertinimad apimti finang rinkas, finang tarpininkus,
finansirg infrastruktirg, makroekonominius duomenis bei stirkte informacip.

2. Finansinio stabilumojvertinimui tugty bati taikomi ir derinami jvairis metodai,
jtraukiant finansinio stabilumo rodiklius, testadirmepalankiausiomis gygomis bei bendjjj
finansinio stabilumo indelgs Testavimas nepalankiausiomiglygomis gali nustatyti potencialius
Sokus irjvertinti finang; sistemos atsparuntatiau Siuo atveju Sis metodas nesuteikia galitsyb
lyginti finansinio stabilumo Ilypg skirtingais laikotarpiais. Be to, testavimo nep&iausiomis
salygomis rezultatai — mazai &kiny jvykiy analiz su glyginémis iSvadomis. Tad Siuos rezultatus
reikty vertinti itin atsargiai bei atsizvelgtitai, kokios prielaidos buvo taikomos. Bendrasmfisinio
stabilumo indeksas suteikia galingybvertinti sistemin finansinj stabilumy lyginant j skirtingais
laikotarpiais bei stedti finansinio stabilumo tendencijas. BF§ertina finansini sutrikimy raida,
atsiradugj dél skirtingy veiksniy ir tokiu bidu réra apribojamas vieno konkretaus nestabilumo tipo.
Taip pat vienu iS svarbiausiu indekso privalumu kigomas faktas, jog Sis indeksas gali atskleisti
nedidelio masto stresinius laikotarpius, kurééau gali iSaugti didesnius finansinius sutrikimus.

3. Salies finansinio stabilumo vertinimo metodolodijavo rengiama pagal tarptautini
organizaciy teikiamas rekomendacijas bei kiBaly praktiky. Sisteminiam finansinio stabilumo
vertinimui buvo parengtas bendrasis finansinio iktaio indeksas (BFSI). Bendrojo finansinio

stabilumo indekso (BFSI) konstravimui begertinimui buvo naudojami 3 atskiri subindeksaii Fa



82

Finansies PEtros Indeksas (anglFinancial Development Indgx Finansinio Pazeidziamumo
Indeksas (anglFinancial Vulnerability Index ir Finansinio Stabilumo Indeksas (anglinancial
Soundness IndgxBFSI formavimo proceatta pirmiausiai tutty buti pradedama nuo kintagy ir
salygy identifikavimo, kurios gali kelti gisne Salies finansiniam stabilumui. Taip pagl davitos
kiekvienos Salies finamssistemos, kintamiejitraukiami j BFSI sudtj turéty atspindti Salies
finangy sistemos strukita ir pagrindines iS jos kylaas rizikas. Formuojant Lietuvos BFSI yis
pirma buvo pasirenkami kintamieji, kurie aptna ne tik ekonomikos pazeidziamainn bankinio
sektoriaus stabilum bet ir finansinio sektoriaus gta. Kadangi dide] dal Lietuvos finang
sistemos sudaro bankinis sektorius, tad atsizvaigiajo svarly Salies finansiniam stabilumui,
daugunma BFSI rodikliy sudaro bankinio sektoriaus finansinio stabilundikigai.

4. |Sanalizavus beiivertinus Lietuvos bendji finansinio stabilumo indeks galima
iSskirti 4 pagrindines atskjrlaikotarpy indekso judjimo tendencijas bei nustatyti labiausiai jas
[émusius veiksnius. Nuo 2005m. pabaigos iki 2006ntrogios puss pradzios bendrojo indekso
reikSmes mazjima palyginti su prgusiu laikotarpiu labiausiaiémé finansinio pazeidziamumo
indekso reikSres prastjimas. Jam neigiam jtakg gakjo daryti iSaugs einamosios gskaitos
deficitas. Auganti visumin paklausa ir palaris like<iai dél ekonomikos augimo téjo jtakos
spaciai kreditavimo paklausai bei igtiy ir pinigy pasiilos rodiklio M2 santykio magimui, kuris
savo ruoztu gajo prisiceti prie spartesnio infliacijos augimo. Tuo tarpurtugant laikotarp nuo
2007m. pabaigos iki 2009m. Il ketv. pradzios, bejmrindekso reikSgs mazjima léemé visy
subindeks reikdmiy prastjimas. Siuo laikotarpiu @ pasikeitusios vartojimo bei investigij
tendencijos, aug&io nedarbo bei dideli nam tkio skolos aptarnavimo iSlaigd nuo 2008m.
antrosios pus BVP augimasétéjo ir nuo 2009m. prago palaipsniui ma&i. Vartojimo mazjima
lémé infliacija bei nepalankios skolinimosialggos. Sumages BVP jtakojo biudzeto deficito
augimg, taip pat buvo fiksuojamas ir ESD. 2008m. paba&dmsitraukiantiSduodam paskol kiekj
lémeé suktéjes ekonominis augimas, prastike<tiai dél ekonomires padties, didjusios paiikany
normos bei grieztos kreditavimalggos. Isibégéjus nuosmukiui ir privéiam sektoriui patyrus
nuostolius didjo ir neveiksny paskoly kiekis, o tai Siuo ruoztu labai neigiamai w“eikankinio
sektoriaus pelningugm Vertinant laikotarp nuo 2009m. Il ketv. lki 2010m. pr. bendrojo indeks
reikSmes augimui didziausi teigiamy jtaky dag finansinio stabilumo indeksas. Kai tuo tarpu
pastagjj labiausiaijtakojo likvidumo didjimas, kui lemé kreditavimo apribojimas ir didesnis

démesys likvidumo valdymui. Taip pat Siuo laikotarpreikSmingai augo bankinio sektoriaus
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kapitalo pakankamumas, kukemé banky prisiimamos rizikos mafimas. ApZzvelgiant paskutin
laikotarg, nuo 2012m. pr. iki 2013m. Il ketv., galima teigobg indekso reikSws didtjimui
didziausj jtaka dag finansinio pazeidziamumo ir finansinio stabilunmaléks; didéjimas. Lietuvoje
BVP augo spaifausiai visoje ES, buvo fiksuojamas einamosiaskaitos perteklius, map
infliacija, mazjo paskoy ir indéliy santykis (nors ir vyravo zemos pkhny normos). Rl gerjarciy
ekonominiy slygy ir stipréjancios skolininky finansires huklés taip pat gefo ir jy finansirés
galimyhkés vykdyti finansiniusjsipareigojimus, kas Siuo atveju prigial prie bankinio sektoriaus
paskot; portfelio kokyles gegjimo.

5. Magistro baigiamajame darbe parengtas ir praktikigentas bendrojo finansinio
stabilumo indekso modelis ateities tyrimuosectiurbati iSpléstas. Tolesés finansinio stabilumo
vertinimo kryptys gaity apimti tiek vertikaly, tiek horizontalh analiz. Vertikaliam finansinio
stabilumo vertinimui gaty bati naudojami ekonometriniai modeliai, kyripagalba bty galima
atlikti Lietuvos finansinio stabilumo prognozes. ®e finansinio stabilumo vertinimui kartu su BFSI
galima huty taikyti ir tokius metodus kaip iSankstiniuspsjamuosius rodiklius bei testavim
nepalankiausiomisalyygomis. Platesnis atskirkiekybiniy metod; naudojimas pady efektyviau
jvertinti jvairiapug Salies finansipstabilumy. Taip pat, atsizvelgiarjttai, jog Lietuvoje daugiausiai
yra atsizvelgiama tikj TVF pagrindinius bankinio sektoriaus finansinicatstumo rodiklius,
atitinkamos institucijos géaly iSplktoti ir taikyti finansinio pazeidziamumo bei finanés pktros
vertinimus, kurie taipogi yra itin aktue bendrajam Salies finansiniam stabilumui. Horiabain
finansinio stabilumo identifikavimui galimaity analizuoti ir vertinti ne tik Lietuvos, bet ir Eapos
Sgjungos bendyji finansin stabilum, nustatigjant ir lyginant veiksnius, kurie daro neigiaritaka

tiek Lietuvos, tiek Europosafiingosfinansiniam stabilumui.



84

LITERAT URA

1. Agresti A. M. et al., A comparison of ECB and IMF indicators for macraxential
analysis of the financial sector // IFC Bulletinarik for International Settlements, - 2008, No 28, p
24-33, - ISSN 1991-7511

2. Albulescu C. T. Financial stability, monetary policy and budgetagordination in
EMU // Theoretical and Applied Economics, - 2012]ime XIX, No 8(573), p. 85-96.

3. Albulescu C. T. Forecasting the Romanian Financial System Stablliging a
Stochastic Simulation Model // Romanian Journdtodnomic Forecasting, -2010, No 1, p. 81-98.

4. Barajas A. et al., Differing Benefits. Financial development does gote the same
growth boost to all countries // Finance & Devel@nmt) - 2011, Vol 48 No 3, p. 38-39.

5. Bardsen G. et al.Evaluation of macroeconomic models for financtabdity analysis
/ Working Paper = Financial Markets Departmer2006, p. 1-48, - ISSN 0801-2504

6. Baxa J. et al, Time- Varying Monetary-Policy Rules and FinancBtress: Does
financial instability matter for monetary policyWorking Paper: Czech National Bank, - 2011, p. 2-
58.

7. Borio C., Drehmann M. Towards an operational framework for financialbsity:
“fuzzy” measurement and its consequences // BIS KiNgr Paper = Bank of International
Settlements. - 2009, No. 284, p. 1-50, - ISSN010259

8. Borio C. Towards a macroprudential framework for financialpervision and
regulation // BIS Working Papers: Monetary and Exuoit Department, - 2003, No 128, p. 1-18, -
ISSN 1682-7678

9. Chant J. et al. Essays on Financial Stability // Technical Rep8@nko f Canada, -
2003, No. 95, p. 1- 46,- ISSN 0713-7931

10. Cheang N., Choy I.Aggregate Financial Stability Index for an Earlyakving System:
Research and Statistics Department, Monetary Aityhofr Macao, - 2011, p. 27-51.

11. Crockett A. The theory and practice of financial stabilityH$says in International
Finance. — 1997, No. 203, p. 1-42, - ISSN 0071-142X

12. Cihak M. Central Banks and Financial Stability: A Survey Eihancial Stability
Reports // Seminar on Current Developments in Manyednd Financial Law, - 2006, p. 1-31.



85

13. Cihak M. et al., Benchmarking Financial Systems around the WorRblicy Research
Working Paper: The World Bank, - 2012, p. 1-58.

14. Deksnyte |. Finang sistemos stabilumo vertinimas Salyje: Lietuvos epsv //
Ekonomika ir vadyba: aktualijos ir perspektyvo040, 1 (17), p. 34-72, - ISSN 1648-9098

15. Dobravolskas A., Seiranov J.Financial stability as the goal of post-crisis ukagory
reforms // Business systems and economics. — \&ilrilykolo Romerio universitetas, - 2011, No.
1(1), - ISSN 2029-8234

16. Duca M. L., Peltonen T. A.Macro-financial vulnerabilities and future finaacstress.
Assessing systematic risks and predicting systewents // Working Paper Series: European Central
Banks, - 2011, NO 1311/March, p. 1-39, - ISSN 12866

17. End J.W. Indicator and boundaries of financial stabilityDdNB Working Paper: De
Nederlandsche Bank, -2006, No. 97/March, p. 1-24.

18. Europos Komisja// Priedas prie Komisijos Komunikato: Makroekonaéataskaita, -
2012, p. 1-24.

19. Frait J., Komarkova Z., Financial Stability, Systemic Risk and Macropnoiik
Policy // Czech National Bank / Financial StabiRgport, - 2011, p. 96-111.

20. Gadanecz B., Jayaram K Measures of financial stability - a review // IBTlletin, -
2009, No 31, p. 356-365.

21. Galati G., Moesnner R.Macroprudential policy — a literature review //8Working
Paper = Bank for International Settlements. Mornetenrd Economic Department, - 2011, No 337, p.
1-40, - ISSN 1020-0959

22. Gersl A., Hermanek J.Financial Stability Indicators: advantages anddvantages of
their use in the assessment of financial systehilisya- 2006, p. 69-80.

23. Houben A. et al. Toward a Framework for Safeguarding Financial 8tatd Working
Paper = International Capital Markets DepartméntF, - 2004, WP/04/101, p. 1-47.

24. Indraratna Y . Strengthening Financial Stability Indicators imetMidst of Rapid
Finacial Innovation: Updates and Assessments, 203@9 p. — ISBN 978-983-9478-15-0

25. Jakubik Petr., Slacik T. Measuring Financial (In) Stability in Emerging Bpe: a new
index-based approch // Financial Stability Repo2013, No 25, p. 1-17.

26. Jahn N., Kick T. Early warning indicators for the German bankingstem: a
macroprudential analysis. Discussion paper. N®RI2. — p. 52, — ISBN 978-3-86558-854-8



86

27. Jose A S., Georgiou A., Financial soundness indicatdSIg): framework and
implementation // Measuring financial innovationdaits impact, -2009, p. 277-283, — ISSN 1991-
7511

28. Jovanic T. Governance arrangements for financial stabiliit§hva particular focus on
CEE, - 2014, p. 1-23.

29. Leika M., Finang Sistemos Stabilumas — Centrinio Banko tikslasiigh studijos, -
2008, No 1, p. 1-16.

30. Leonard L. Effect of Interest rates spread on the perforraasfcbanking industry in
Kenya, - 2013, p. 1-15.

31. Lietuvos BankoFinansinio Stabilumo Apzvalga - 2009, p. 1-72, - ISSN 1822-5063

32. Lietuvos Banko Finansinio Stabilumo Apzvalga - 2010, p. 1-68, - ISSN 1822-5063

33. Lietuvos BankoFinansinio Stabilumo Apzvalga - 2011, p. 1-61, - ISSN 1822-5071

34. Lietuvos Banko Finansinio Stabilumo Apzvalga-2012, p. 1-55, - ISSN 1822-5071

35. Lietuvos Banko Finansinio Stabilumo Apzvalga-2013, p. 1-55, - ISSN 1822-5071

36. Lietuvos Banko Finansinio Stabilumo Apzvalga-2014, p. 1-57, - ISSN 1822-5071

37. Lietuvos Banko Mety Ataskaita, - 2006, p. 1-105,- ISSN 1392-4699

38. Lietuvos Banko Mety Ataskaita, - 2007, p. 1-106, - ISSN 1392-4699

39. Lietuvos Banko Mety Ataskaita, - 2008, p. 1-106, - ISSN 1392-4699

40. Lietuvos Banko Mety Ataskaita, - 2009, p. 1-100, - ISSN 1392-4699

41. Lietuvos Banko Mety Ataskaita, - 2011, p. 1-104, - ISSN 1392-4699

42. Lietuvos Banko Valdyba. Testavimo nepalankiausiomisglyggomis bendrosios
nuostatos, - 2010, p. 9.

43. Lietuvos Respublikos Vertybinip Popieriy komisija. Komisijos darbo ataskaita ir
vertybiniy popieri rinkos pktros tendencijos, - 2006, p. 1-56.

44. Magerinskiené |, Mendelsonas T. Siuolaikires finansinio stabilumo koncepcijos
apzvalga. International Scientific Conferenree“Whither Our Economies”, - 2013, October 24-25,
p. 170-178, ISSN (online) 2029-8501

45. Macerinskiené I. ir kiti. Finang, rinky jzvalgos // Mokslo studija: Mykolo Romerio
universitetas, - 2013, p. 175-209, ISBN 978-995519-6

46. Maliszewski K. Measuring stability of the Polish financial systdim means of a
synthetic index, - 2012, p. 1-22.



87

47. Matthew Pritsker. Enhanced Stress Testing and Financial Stabil2g1-1, p. 1-22.

48. Mohr B., Wagner H. A Structural approach to financial stability: oretheneficial role
of regulatory governance // Discusion Paper, - 200dl467, p. 1-42.

49. Morris V. C. Measuring and forecasting financial stability themposition of an
aggregate financial stability index for JamaicaBlsiness, Finance & Economics in Emerging
Economies, - 2011, VOL. 6 NO. 2, p. 34-51.

50. Nayn Md. Z., Siddiqui M. S. Measuring Financial Stability: The composition of a
agregate financial stability index for Banglades011, p. 1-32.

51. Novickyté L. Banky konsolidacijos procesas jtaka finang stabilumui. - Vilniaus
universitetas, 2010, Vol. 2 No 2, p.62-68, - ISSR2-2341.

52. Oura H., Schumacher L. Macrofinancial stress testing: Incorporating systerisk
perspectives into a stress testing framework #nidwf Risk Management in Financial Institutions,
2013, Vol 7, p. 26-37, - ISSN 1752-8887

53. Petrovska M., Mihajlovska E. Measures of Financial Stability in Macedonia // rial
of Central Banking Theory and Practice, -2013,518&0.

54. Reuttner 1., Glass T., The financial development report // World Econorfizrum:
Insight Report, - 2011, p. 3-34, - ISBN-10: 92-95(D-2

55. Schinasi G. J.Understanding financial stability: Towards a pieadt framework //
Seminar on current developments in monetary arah@iial law, - 2007, p. 1-34.

56. Schinasi G. J.Safeguarding financial stability. Theory and preeti International
Monetary Fund, -2006. — 311p. — ISBN 1-58906-440-2

57. Schinasi G. J.Defining Financial Stability // International Morey Fund Working
Paper, - 2004, WP/04/187, p. 1-17.

58. Schoenmaker D.Central Banks role in financial stability // Harmwtk of Safeguarding
Global Financial Stability: Political, Social, Cutal, and Economic Theories and Models - 2013,
vol. 2, p. 271-284.

59. Schoenmaker D.Governance of international banking. The finantig@mma, - 2013,
-167 p., - ISBN 978-0-19-997159-6

60. Smaga P.Assessing Involvement of Central Banks in FinanSilbility // Center for
Financial Stability Policy Paper, 2013, p. 1-64.



88

61. Spicka P.Financial Stability Issues at Central Banks // Bamakd Bank Systems, -
2007, Volume 2, Issue 3, p. 4-16.

62. Sundararajan V., Enoch C. et al.Financial Soundness Indicators: Analytical Aspects
and Country Practices : International Monetary FurgD02, p. 1-22, - ISBN 1-58906-086-5

63. Svensson L.E.O.Monetary policy and real stabilization // NBER Wmyg Paper, -
2003, No 9486, p. 261- 312.

64. Senaviius V., Talutis T. Finans rinkos prieZiira Europos gungoje ir josjtaka
Lietuvai // VieSoji politika ir administravimas. Milnius: Mykolo Romerio universitetas, - 2012,
T.11, Nr. 1/2012, Vol.11, No 1, p. 129-138, - ISS648-2603

65. Tarpautinis Valiutos Fondas. The IMF-FSB Early Warning Exercise // Design and
Methodological Toolkit, - 2010, p. 1-41.

66. Finansy sistemos strukfira // http:/Ib.It/finansu_sistemos_strukturaiiita 2014 10

12]
67. Lietuvos Banko terminy baz http://www.xn--ratija-ckb.It/LBTB/Lietuvos-banko-
termin%C5%B3-baz%C4%97/p2 {itéta 2014 10 12]

68. Pagrindiniai ir rekomenduotini TVF finansinio stabilumo rodikliai

https://www.imf.org/external/np/sta/fsi/eng/fsi.hfmireta 2014 10 12]

69. Tarptautinio Valiutos Fondo pazeidziamumo rodikliai
https://www.imf.org/external/np/exr/facts/vul.htinigréta 2014 10 25]

70. Tarptautin é finansinés plétros ataskaita
http://econ.worldbank.org/WBSITE/EXTERNAL/EXTDEC/EDGLOBALFINREPORT/0,,content
MDK:23268788~pagePK:64168182~piPK:64168060~the Ritl@®16097,00.html| [Ziréta 2014 10
27]

71. Pasaulio Banko pasaulio pitros rodikliai: finansin é prieiga, stabilumas ir
efektyvumashttp://wdi.worldbank.org/table/5.5 fhieta 2014 10 27]

72. Pasaulio Banko finang sektoriaus duomenyshttp://data.worldbank.org/about/world-

development-indicators-data/financial-sectotij&ia 2014 10 27]

73. Lietuvos vartotojy kainy indeksas (VKI)
http://www.tradingeconomics.com/lithuania/consurpgce-index-cpi [ziiréta 2014 11 15]




89

74. Valdzios sektoriaus deficitas ir skola
http://www.stat.gov.lt/documents/10180/926901/Vaiddz sektoriaus_deficitas_skola.pdf/15bd1e4b-
9d56-494b-ac25-8b554f5a284f?version=1.argta 2014 11 16]

75. Lietuvos ketvirtinis mokeéjimu balansas
http://Ib.It/stat _pub/statbrowser.aspx?group=8G#ir¢ta 2014 11 16]

76. Efektyviuyju lito kursu indeksai https://www.Ib.It/eflki/default.asp [#réta 2014 11

16]
77. Lietuvos Banko Metodologirés pastaboshttps://www.lb.lt/metodologija_3 [#réta
2014 11 24]

78. Lietuvos Banko pinigy junginiai ir prieSiniai
http://Ib.It/stat_pub/statbrowser.aspx?group=72&3&FIt [ziaréta 2014 11 16]
79. Pasaulio Banko paiikany normos marza

http://data.worldbank.org/indicator/FR.INR.LNDP/ctties [ziiréta 2014 11 16]

80. Pasaulio Banko banky paskolos privatiam  sektoriui (%  BVP)
http://data.worldbank.org/indicator/FD.AST.PRVT.&3. [Ziuréta 2014 11 16]

81. Lietuvos Banky Asociacijos pagrindiniai  banky veiklos  rodikliai
http://www.lba.lt/go.php/lit/Pagrindiniai_banku_ &&s_rodikliai/121 [ziréta 2014 11 16]




90

Stadalnykaité 1. (2014) Finansinio stabilumo vertinimo modeliai: iLieos atvejis / Finans
analitikos magistro baigiamasis darbas. Vadorof. dr. I. M&erinskierg. — Vilnius: Mykolo Romerio

universitetas, Ekonomikos ir finapgaldymo fakultetas, Bankininkys ir investicijy katedra.

ANOTACIJA

Magistro baigiargjj darty sudaro trys dalygvade pateikiama tyrimo problema, objektas,
tikslas, uzdaviniai, tyrimo metodika ir magistroigiamojo darbo strukira. Teorikje magistro
baigiamojo darbo dalyje atliekant mokskn literatiros ir straipsnj analiz yra nagrigjamos ir
apibendrinamos finansinio stabilumo koncepcijosalianojami finansinio stabilumo vertinimo
ypatumai, aptariami finansinio stabilumo vertinimodeliai, j; taikymas bei pagrindiniai skirtumai.
Metodologireje magistro baigiamojo darbo dalyje, atsizvelgiptdarptautig kity Saly praktika bei
tarptautiny organizaciy (TVF, FSV ir Pasaulio Ekonomikos Forgjnskelbiamas vertinimo
rekomendacijas ir metodikas yra lyginama, analiaog bei rengiama Salies finansinio stabilumo
vertinimo metodologija. Analitigge magistro baigiamojo darbo dalyje, pasitelkiargndisjj
finansinio stabilumo indelgs yra atliekama Lietuvos finansinio stabilumo rddikdinamire ir
strukiriné analiz 2005-2014m. laikotarpiu, identifikuojami pagrindin veiksniai Eme Salies
finansinio stabilumo pokyy tendencijas. Darbo pabaigoje yra pateikiamos @sadiilymai,
literatiiros Saltiniai ir priedai.

Pagrindiniai zodziai: finansinis stabilumas, bendrasis finansinio stabduindeksas,

bendrojo finansinio stabilumo vertinimo modelis
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Stadalnykaité 1. (2014) Financial stability assessment models: #se ©f Lithuania / Master
Thesis in Financial Analysis. Supervisor prof. dMacerinskiere. — Vilnius: Mykolas Romeris

University, Faculty of Economics and Finance Mamaget, 2014.

ANNOTATION

Master's thesis consists of three parts. In thedhiction are provide the research problem,
object, goals, objectives, methodology and strectifrthe master's thesis. In the theoretical part o
research are carried out scientific literature wsia) considerate and summarize the concept of
financial stability, analyze the peculiarity of &incial stability assessment, discussed the finhncia
stability assessment models, their applicationtla@imain differences. In the methodological part of
the research, according to the international praaf other countries and international organizegio
(IMF, FSB, Worl Economic Forum) published guideBnier the assessment and methodologies are
compared, analyzed and prepared the country's dinbstability assessment methodology. In the
analytical part of the master's thesis, through dlggregate financial stability index is performed
Lithuanian financial stability indicators dynamiadastructural analysis in the 2005-2014 period,
identify the main factors determined the changdkencountry’s financial stability trends. At thede

of the research are represented conclusions amgstigns, references and appendices.

Key words: financial stability, aggregate financial stabiliipdex, generate financial

stability assessment model
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Romerio universitetas, Ekonomikos ir fingnsaldymo fakultetas, Bankininkys ir investicij
katedra.

SANTRAUKA

Finansinio stabilumo vertinimo problema yra mokisliky ir centriniy bankg tyrimy objektas.
Jo aktualura lemia tai, kad sutrikimai atskirose finansistemos dalyse gali neigiamai veikti Salies
bendgjj finansin stabilumy. Finansinio stabilumo vertinimas &y bati pradedamas nuo galim
riziky ir pazeidziamum analizavimo, kurie gali kelti gsne visai finang sistemai ir tuo pau visai
Salies ekonominei veiklai. Be to, finansinis staivihs tugty bati vertinamas ir analizuojamas
makroekonominiu arba kitaip sisteminiu p@ai. Finansinio stabilumo vertinimui tég bati
taikomi ir derinami jvairais metodai, jtraukiant finansinio stabilumo rodiklius, testagim
nepalankiausiomisa/gomis bei bendjjj finansinio stabilumo indeks]vertinus bendrojo finansinio
stabilumo indekso dinamik galima nustatyti neigiagmjtaka daraius veiksnius bei atsizvelgiat
tai taikyti koreguojargsias ar prevencines priemones ateityje, skirtagssdinansinio stabilumo
lygio iSlaikymui. Magistro baigiamajame darbe y$keltostyrimo problemos kaip vertinti finansif
stabilumy? Kokius modelius taikyti vertinant finangistabilung Lietuvoje?Tyrimo objektas Salies
finansinio stabilumo vertinimo modelidiyrimo tikslas- iSnagrirgjus finansinio stabilumo vertinimo
modelius,jvertinti Lietuvos finansipstabilum 2005-2014m. laikotarpiulyrimo uzdaviniai pateikti
finansinio stabilumo koncepagijr iSanalizuoti finansinio stabilumo vertinimo ypanus; iSanalizuoti
finansinio stabilumo vertinimo modelius; parengélids bendrojo finansinio stabilumo indekso
vertinimo metodology; identifikuoti Lietuvos bendrojo finansinio staliho indekso ir jo
subindeks judéjimo tendencijas bei jasalygojarcius veiksnius.Tyrimo metodai- mokslines
literatiros analiz, lyginimo, sisteminimo, vertinimo ir modeliavimoetodai, statistiniai duomen
analizs ir indekg metodai. Magistro baigiamajame darbe sisteminafim@snsinio stabilumo
koncepcijos, analizuojami finansinio stabilumo iremo ypatumai, aptariami finansinio stabilumo
vertinimo modeliai, § taikymas bei pagrindiniai skirtumai, konstruojamiasndrojo finansinio
stabilumo vertinimo modelis ir tikrinamas praktikdjietuvos atveju.

Magistro baigiamji darly sudaroivadas, teoriéy metodologig bei analitie dalys, iSvados,

literatiiros Saltiniai ir priedai.
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SUMMARY

Financial stability evaluation problem is the maesearch objective of researchers and
central banks. Financial stability relevancy isedetined by the fact that disturbances in separate
parts of the financial system can adversely affieetcountry‘s financial stability. Financial statyil
assessment should be started from the analysiogdilge risks and vulnerabilities which may
threaten the entire financial system and thus thenity's economic activity. In addition, financial
stability should be assessed and analyzed on th&roew@nomic or systemic approach. For
assessment of financial stability should be appléedrariety of methods, including financial
soundness indicators, stress testing and aggréigatecial stability index. After the evalution of
dynamics of aggregate financial stability index danidentified negative factors and taking into
account the application of corrective or preventiveasures in the future for the country's financial
stability level. In the master's thesis are raiskeese research problems — assessment of financial
stability? What are the models used in assessiadiniancial stability of Lithuania? The object of
research — the country's financial stability assesg models. The main aim of the research — an
examination of financial stability assessment medi assess the financial stability of Lithuama i
the 2005-2014 period. Objectives of the study: gethe concept of financial stability and analyze
the peculiarity of assessment of financial stahikinalyze the financial stability assessment ngdel
develop the country’s methodology of assessmerdgofregate financial stability index; identify
Lithuania aggregate financial stability index ansl sub-indices of the movement trends and the
factors influencing them. Research methods — gtienliterature analysis, its comparison,
systematization, evaluation and modeling technigséstistical methods of data analysis. In the
master’s thesis are systematized concept of fiehrstability, financial stability analysis of the
peculiarities of the assessment, identified modgfisthe financial stability assessment, their
application and the main differences, constructedggregate index of financial stability assessment
model and tested in practice in case of Lithuania.

Master’s thesis consists of an introduction, thecaé methodological and analytical parts,

conclusions, references, appendices.
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PRIEDAI

1 PRIEDAS. FINANSINIO STASBILUMO VERTINIMO RODIKLIAI

Rekomenduotini FSI rodikliai

Deposit-takers

Capital to asse
(Large exposures)

® total number of large exposures
(i) total exposure of 5 largest DTs to 5 largest egsigentities tg
capital

(i) total exposures of DTs to affil. Entities & context parties ta
capital

Geographical distribution of loans to total loans

Gross asset position in financial derivatives tpiteé

Gross liability position in financial derivatives tapital

Trading income to total income

Personnel expenses to noninterest expenses

Spread between reference lending and deposit(iatbasis points)
Spread between highest and lowest interbank natea@is points)
Customer deposits to total (non-interbank) loans

Foreign currency-denominated loans to total loans

Foreign currency-denominated liabilities to totabillities

Net open position in equities to capital

Other financial corporations

OFCs asss to total financial system ass
OFCs assets to Gross Domestic Product (GDP)

Nonfinancial corporations sect

Total debt to equi

ROE

Earnings to interest and principal expenses

Net foreign exchange exposure to equity

Number of applications for protection from credstor

Households

Household debt to GDP
Household debt service and principal paymentsdorire

Market liquidity

Average bi-ask spread in the securities market (percentageid-
point price) 1)
Average daily turnover ratio in the securities nedrk)

Real estate markets

Residential and commercial real estate prices @nmercentag
increase)

Residential real estate loans to total loans

Commercial real estate loans to total loans
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