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IVADAS

Pastaraisiais deSimtmeciais didéjanti globalizacija, rinky integracija bei liberalizacija, sparc¢iai
tobuléjancios inovacijos bei padidéjes kapitalo judéjimas stipriai paveiké Saliy bei pasaulio
ekonomikas ir jy finansy sistemas. Bendruoju atveju Sie pokycCiai yra teigiami bei naudingi dél
ekonomiky atvirumo, kapitalo mobilumo, efektyvesnio istekliy perskirstymo laike ir erdvéje. Taciau
svarbu pastebéti, kad dél besiplecianciy rinky, didéjancios finansy sistemy integracijos ir sudétingumo
darosi vis sunkiau uZtikrinti ekonomikos bei finansy sistemos stabiluma. DaZnéjantys ekonominiai
sukrétimai bei krizes, kurios, dazniausiai kyla dé¢l finansinio sektoriaus problemy, bei didéjancios jy
pasekmés ir neigiamas poveikis ekonomikai paskatino skirti didesnj démesj finansinio stabilumo
uztikrinimui bei palaikymui. Didelis ekonomikos mokslininky susidoméjimas finansinio stabilumo
uztikrinimo bei palaikymo klausimu pastebimas nuo 2000 m. Didéjanti finansinio stabilumo svarba,
kaip efektyvaus finansy sistemos funkcionavimo, tvarios ekonomikos augimo ir socialinio gerbiivio
salyga, skatino analizuoti bei vertinti Saliy finansinj stabilumg. Finansy kriziy pasekmés bei siekis
uzkirsti kelig galimoms finansy krizéms ateityje signalizavo apie finansinio stabilumo vertinimo
bitinybe¢ apibréZiant esama finansy sistemos situacija, numatant galimas grésmes, rizikas ir jos kitimo
scenarijus. Jvertinti finansinj stabilumg yra sudétinga, tad iki Siol néra nustatyto bei apibrézto
vieniningo finansinio stabilumo vertinimo modelio ar metodo. Siam tikslui daZniausiai naudojami bei
daugiausiai mokslin¢je literatiiroje aptariami finansy sistemos stabilumo vertinimo jrankiai yra
iSankstinio perspéjimo rodikliy modeliavimas (Hawkins ir Klau, 2000; KreSimir et al., 2011; Basarir ir
Toraman, 2014), testavimas nepalankiausiomis sglygomis (Ljubic, 2011; Gargulakova ir Belas, 2012;
Oura ir Schumacher, 2014; Basarir ir Toraman, 2014) bei finansinio stabilumo indeksy sudarymas
(Illing ir Liu, 2003; Nelson ir Perli, 2005; Van den End, 2006; Albulescu, 2010, 2012; Morris, 2011;
Cheang ir Choy, 2011; Kondratovs, 2012; Sinenko et al., 2013; Petrovska ir Mihajlovska, 2013;
Jakubik ir Slac¢ik, 2013). D¢l did¢jancios finansinio stabilumo uZtikrinimo svarbos finansy sistemos
stabilumo vertinimo priemon¢s bei metodai yra nuolat plétojami bei tobulinami, o geriausias vertinimo
rezultatas pasiekiamas vieng priemon¢ ar metodg papildant kitu ar taikant kompleksinj finansinio
stabilumo vertinimo priemoniy rinkinj. Finansinio stabilumo vertinimas yra biitinas siekiant prizitiréti
bei stebéti Saliy finansinio stabilumo lygj, identifikuoti galimas rizikas ir grésmes, prognozuoti
sukrétimy, kriziniy situacijy atsiradimo tikimybes bei numatyti jy pasekmes.

Tyrimo aktualumas. 2007 m. prasidéjusi pasaulin¢ finansy krizé giliai paveiké daugelio Saliy
ekonomikas, finansy sistemas bei socialing Saliy gerove, tod¢l pastaraisiais metais finansy sistemos
stabilumo uZtikrinimo klausimas tapo vienu svarbiausiy finansy sistemos prieziiirag vykdanciy
institucijy tiksly. Euro zonos Salis Ispanija taip pat ne iSimtis, kuri paveikta pasaulinés finansy krizés

bei nekilnojamo turto kainy ‘“burbulo” sprogimo, sukélusiy bankinio sektoriaus krize, ilgainiui



7

peraugusig ] Salies skoly krize, susidiiré su finansinio nestabilumo problema. Finansinio stabilumo
uztikrinimas bei palaikymas Salyje tapo vienu pagrindiniy tiksly norint atstatyti ekonoming
pusiausvyra bei stabilizuoti finansy sistemos padéti. AtsiZvelgiant | sudétingg esamg ekonoming bei
finansing situacijg Ispanijoje, paZeistg finansinj sektoriy, kuris turi didZiulj poveikj bendram Ispanijos
finansiniam stabilumui, uztikrinti, palaikyti bei vertinti Salies finansinj stabilumg yra biitina. Ispanijos
finansinio stabilumo vertinimg atlieka Ispanijos centrinis bankas, taip pat Europos centrinis bankas ir
Tarptautinis valiutos fondas. Visos minétos, finansy sistemos priezitira vykdancios institucijos,
Ispanijos finansinio stabilumo vertinimui naudoja testavimo nepalankiausiomis salygomis bei
iSankstinio persp¢jimo rodikliy metodus. Svarbu pastebéti, kad mokslininkai, ekonomistai Ispanijos
finansinio stabilumo nenagrinéja bei nevertina, kadangi mokslinés literaturos Sia tema néra. IS to seka,
kad Ispanijos finansinis stabilumas vertinamas tik finansy sistemos prieziiira vykdanciy institucijy,
naudojant ne visus pagrindinius finansinio stabilumo vertinimo metodus.

Problema — kaip vertinti Ispanijos finansinj stabiluma.

Tyrimo objektas — finansinis stabilumas euro zonos krizinéje Salyje Ispanijoje.

Tyrimo tikslas — jvertinus finansinj stabilumag krizinéje euro zonos S$alyje Ispanijoje,

prognozuoti Salies bendrajj finansinio stabilumo indeksg.

Tyrimo hipotezés:

Hy: Finansy sistema Ispanijoje yra stabili;

H;: Finansy sistema Ispanijoje néra stabili.

Tyrimo uzdaviniai:

e Remiantis moksline literatlira aptarti finansinio stabilumo sampratg bei reikSme, apibréZiant
finansinio stabilumo sgvoka bei jvardinant finansinio nestabilumo atsiradimo prieZastis ir
veiksnius;

e ISnagrinéti finansy sistemos stabilumg uZtikrinanciy institucijy veiklg bei jy funkcijas ir
veiksmus siekiant finansinio stabilumo;

e ISnagrinéti finansinio stabilumo vertinimo priemones bei metodus;

e Sudaryti finansinio stabilumo vertinimo Ispanijoje teorinj modelj;

e Nustatyti finansinj stabilumg lemiancius veiksnius bei jy reikSme¢ bendrojo finansinio
stabilumo indeksuti;

e [vertinti pasirinkty veiksniy ir Ispanijos bendrojo finansinio stabilumo indekso stipruma bei
reikSminguma ir prognozuoti Sio indekso pokycius.

Tyrimo metodika. Darbe naudojami kokybiniai tyrimo metodai: mokslinés literatiiros Saltiniy

analiz¢, lyginamoji analizé¢, mokslinis steb¢jimas, stebimos situacijos sisteminimas ir apraSymas.

Kiekybiniai tyrimo metodai: rodikliy reikSmiy normalizavimas, bendrojo finansinio stabilumo indekso



skaiCiavimas, koreliaciné analiz¢ sudarant koreliacijos koeficienty matrica, daugialypé tiesiné
regresijos analize, prognozavimas.

Konkretiis tyrimo rezultatai. Atliktas Ispanijos finansinio stabilumo vertinimas, sudarant
bendrgjj finansinio stabilumo indeksg bei prognozuojant jo kitimg. Atliekant tyrimg buvo nustatyti
Ispanijos finansinj stabilumg lemiantys veiksniai, sudarytas bei apskaic¢iuotas bendrasis finansinio
stabilumo indeksas, atliktos koreliacijos ir daugialypés tiesinés regresijos analizés, padéjusios jvertinti
bendrojo finansinio stabilumo indekso ir ji lemianciy veiksniy rySio stiprumg bei reikSminguma,
jvertinant veiksniy pokyc¢iy jtakag Ispanijos bendrojo finansinio stabilumo indekso kitimui. Remiantis
gautais rezultatais, atlikta Ispanijos finansinio stabilumo indekso prognozé.

Darbo struktara. Magistro baigiamaja darbag sudaro trys pagrindinés dalys. Teorin¢je darbo
dalyje aptarta finansinio stabilumo samprata ir reikSme, apibréZiant finansinio stabilumo sgvokg bei
jvardinant finansinio nestabilumo atsiradimo priezastis ir veiksnius. ISanalizuota finansy sistemos
stabilumg uZztikrinanc¢iy institucijy veikla Salies lygmenyje bei tarptautiniu mastu, aptartos jy
vykdomos funkcijos bei naudojamos priemonés finansinio stabilumo uZtikrinimui. ISanalizuotos
finansinio stabilumo vertinimo priemonés bei metodai. Metodologinéje darbo dalyje sudarytas
finansinio stabilumo krizin¢je euro zonos Salyje Ispanijoje vertinimo teorinis modelis, apraSyta darbe
atlikto vertinimo eiga. Analitin¢je darbo dalyje atliktas finansinio stabilumo Ispanijoje vertinimas
sudarant bendrgji finansinio stabilumo indeksa, remiantis koreliacijos analize bei daugialypés tiesinés
regresijos modeliu atliktas finansinio stabilumo indekso prognozavimas. Darbo pabaigoje pateikiamos
atlikto tyrimo iSvados, pasiiilymai bei literatiiros saraSas. Darbo apimtis 97 puslapiai be priedy, 25

pav., 11 lent., 61 bibliografinis Saltinis. Atskirai pridedami darbo priedai.



1. FINANSINIO STABILUMO TEORIJA

1.1. Finansinio stabilumo koncepcija

Visais laikais ekonomika buvo veikiama vidaus ar iSorés sukrétimy bei Soky. Jy sudétingumo bei
svarbos lygis lemia Siy sukrétimy pasekmes bei padarinius. Kai kurie sukrétimai nesukelia dideliy,
ilgalaikiy neigiamy padariniy ir yra lengvai jveikiami, taiau kiti jy destabilizuoja ekonoming
pusiausvyra sukeldami ilgalaikes bei milZiniSkas pasekmes Salies ar net viso pasaulio finansy sistemai.
Siy pasekmiy Salinimas reikalauja dideliy iStekliy bei rezervy, daZnu atveju, siekiant stabilizuoti
padétj, reikalingi pokyciai vykdomoje ekonomikos politikoje, istatyminése bazése, finansy sistemos
priezituros veikloje ir pan. D¢l Siy priezasCiy ekonominés pusiausvyros, konkreciau - finansinio
stabilumo uztikrinimas yra labai svarbus efektyviam Salies ar pasaulio finansy sistemos veikimui,
ekonominiam gerbiiviui bei tolimesniam ekonomikos vystymuisi.

Finansy sistemos stabilumo uZtikrinimu riipinamasi ne tik valstybés, tafiau ir tarptautiniu
lygmeniu. Bendruoju atveju atskiry valstybiy finansinio stabilumo palaikyma vykdo nacionaliniai
centriniai bankai, tuo tarpu tarptautiniu mastu — jvairios finansy institucijos, uzsiimancios finansy
sistemos priezitra ir reguliavimu. Deksnyté (2010) iSskiria, kad finansy sistema priZiiiréti ir reguliuoti
tiek lokaliu, tiek globaliu mastu yra labai svarbu ir priezitirg vykdancios institucijos privalo palaikyti ir
ivertinti finansy sistemos biklg dél Siy priezasCiy: finansiniy institucijy, ypa¢ banky, atliekanciy
svarby finansinio tarpininkavimo vaidmenj bei susidurianc¢iy su didziule rizika, veikla yra labai
reikSminga ir turi didziulj poveikio atsakg finansy sistemos stabilimui bei pra¢jusios finansy krizés
turéjo katastrofiska neigiamg poveikij visai pasaulio ekonomikai bei paveiké socialing Zmoniy gerove
pareikalaujant dideliy iStekliy ir sgnaudy. Svarbu atkreipti démesj, kad ekonomika veikiantys
sukrétimai, Sokai ir finansy krizés néra nauji reiSkiniai, taciau Siam reikSmingui finansinio stabilumo
uztikrinimo klausimui finansy sistemg prizitrincios institiucijos daugiau démesio pradéjo skirti tik
pastaraisiais deSimtmeciais. Tai galima pagristi tuo, kad didéjant globalizacijai bei finansy rinky
liberalizacijai, sudétingéjant finansy sistemai ir jos struktiirai darosi vis sunkiau uZtikrinti stabilig
ekonomikos pusiausvyra, be to pastaryjy finansy kriziy pasekmés buvo skaudzios ir didelés, neigiamai
paveikusios ne tik daugelio Saliy finansy sistemas, taCiau ir ekonominj bei socialinj Salies gyvenima.
D¢l Siy priezasCiy finansinio stabilumo uZtikrinimo klausimas, kaip prielaida efektyviam finansy
sistemos funkcionavimui, ekonominiam gerbuviui ir augimui, tampa vis aktualesnis ir démesys finansy

sistemos stabilumo palaikymui tik did¢ja.
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1.1.1. Finansinio stabilumo apibréztis

Finansinis stabilumas — labai plati sgvoka, mokslinéje literatiiroje apibréZiama labai jvairiai. Dél
Sios priezasties finansinio stabilumo apibréZimas yra diskutuotinas ir standartinio bei vieningo
finansinio stabilumo termino apibréZimo néra. AtsiZvelgiant ] tai, svarbu iSnagrinéti mokslingje
literatiiroje pateikiamus finansinio stabilumo apibrézimus, kad buty galima kuo tiksliau jvardinti, kas
yra finansinis stabilumas ir iSvesti bendrinj jo apibrézima.

Maliszewski (2009) finansinj stabilumg apibréZia placiaja prasme, apibiidinantis ji kaip biisena,
kai finansy sistema yra atspari neigiamiems Sokams ir sutrikimams ar gali atlikti savo funkcijas net jei
Sie sutrikimai ir jvyksta. Taip pat placiai finansinj stabilumg jvardija ir Crockett (1997) teigdamas, kad
finansy sistemos stabilumas yra butina stiprios Salies finansy sistemos, gebancios atlaikyti
ekonominius sukrétimus ir smiigius saglyga. Tuo tarpu Mishkin (1997) Siek tiek sukonkretizuoja ir
finansin] stabiluma apibréZia, kaip finansy sistemos sugeb¢jima uZtikrinti efektyvy 1éSy ir turto
perskirstymg tarp taupanciy ir investuojanciy subjekty iSvengiant kriziy ar kriziniy situacijy.
Apibendrinant mokslininky pateiktus finansinio stabilumo apibrézimus, svarbu pastebéti, kad visi
mokslininkai finansinj stabilumg apibréZia placigja prasme jvardindami, kad finansinis stabilumas yra
bisena, kai finansy sistema yra atspari ir galinti atlaikyti neigiamus sukrétimus ar krizines situacijas
rinkose.

Toliau nagrin¢jami mokslininky pateikiami finansinio stabilumo apibréZzimai yra kur kas
konkretesni ir tiksliau atskleidziantys finansinio stabilumo sampratg. Svarbu atkreipti démesj, kad
Sivose finansinio stabilumo apibréZzimuose jvardijamos pagrindinés finansy sistemos funkcijos bei
detalizuojama pati finansy sistema sudétis, kuri pasak Singh (2014) apima keletg skirtingy, bet
tarpusavyje susijusiy komponenty: finansy tarpininkus (bankai, draudimo kompanijos, instituciniai
investuotojai ir kt.), finansy rinkas (pinigy, akcijy, obligacijy ir kt.) bei finansy infrastruktirg
(mokeéjimy, atsiskaitymy ir kt. sistemos). Reikalinga pazyméti, kad vienos i§ pateikty finansy sistemos
daliy sutrikimas gali daryti jtaka ir pakenkti visai finansy sistemai sukuriant finansinj nestabiluma.
Macfarlane (1999) prideda teigdamas, kad finansinis stabilumas — tai situacija, kai finansy sistema,
kuri apima visus tris finansy sistemos komponentus: finansy tarpininkus, rinkas ir infrastruktiirg, yra
pajégi iveikti jvairius sukrétimus ir susidariusj disbalansg. Be to papildo, kad norint uZtikrinti finansinj
stabilumg finansy sistema ne tik turi atlaikyti krizines situacijas, bet ir turi biiti labai maza tikimybe,
kad sutriks finansinio tarpininkavimo procesas, jei tokie trikdziai biity pakankamai dideli, kad galéty
pakenkti ekonominiy iStekliy perskirstymui. Schinasi (2006) finansinj stabilumg apibrézia panaSiai
kaip ir Macfarlane ir teigia, kad finansinis stabilumas — tai tokia finansy sistemos biuiklé, kai ji yra
pajégi ir gali atlikti Sias pagrindines funkcijas: efektyviai perskirstyti ekonominius iSteklius laiko ir

erdvés atzvilgiu, tinkamai jvertinti finansing rizikg ir iSlaikyti gebéjimg vykdyti Sias pagrindines
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funkcijas net tada, kai susiduriama su iSorés bei vidaus sukrétimais ir disbalansu. Papildant Schinasi
finansinio stabilumo apibréZimg, Davis (1999) teigia, kad tik esant stabiliai finansy sistemai galima
efektyviai paskirstyti iSteklius, uZtikrinti ilgalaikj kainy stabilumg, Salies ekonoming¢ gerove ir
tolimesnj ekonomikos augimg. Tuo tarpu Schinasi (2004) dar prideda bei sustruktiirizuoja finansinio
stabilumo sgvokos apibrézt] teigdamas, kad finansy sistemos stabilumas sudarytas iS penkiy
tarpusavyje susijusiy komponenty — tai: stabili makroekonominé aplinka, efektyvios finansy rinkos,
saugi ir patikima finansiné infrastruktura, finansiniy institucijy prieZira ir reguliavimas bei efektyvis
finansinio saugumo tinklai. Tai parodo, kad norint uztikrinti finansinj stabilumg reikalinga, kad visose
finansy sistemos dalyse nebiity sutrikimy ar disbalanso, o jei jis yra - finansy sistema gebéty islikti
subalansuota bei stabili.

Svarbu iSsiaiSkinti ne tik mokslininky, ekonomisty samprata apie finansinj stabilumg, bet ir
apzvelgti, kaip Sig sgvoka apibréZia institucijos, vykdancios finansinio stabilumo uztikrinima, t.y.
centriniai bankai. Europos centrinis bankas finansinio stabilumo apzZvalgoje (2014) finansinj stabiluma
jvardija kaip situacija, kai finansy sistema — tarpininkai, rinkos ir rinky infrastruktiiros — gali atlaikyti
smugius ir sukrétimus be didesniy finansinio tarpininkavimo sutrikimy ir kartu sugeba veiksmingai
paskirstyti sukauptus finansinius iSteklius investicijoms. Tuo tarpu Lietuvos bankas finansinio
stabilumo apzvalgoje (2014) finansy sistemos stabilumg apibrézia panasiai — “tai tokia finansy rinkos
biikle, kai jos dalyviai (bankai, kitos finansy jstaigos) ir infrastruktiira yra pajégiis veiksmingai vykdyti
finansinio tarpininkavimo funkcijg ir atlaikyti sukrétimus esmingai nesutrinkant efektyviam iStekliy
perskirstymui” (p. 2).

Apibendrinus bei susisteminus visy mokslininky bei finansy sistemos priezitiros institucijy
pateikiamus finansinio stabilumo apibréZimus galima daryti i§vada, kad finansinio stabilumo sgvoka
reiSkia daugiau nei vien tik iSorés ar vidaus sutrikimy, disbalanso ar krizés nebuvimg, bet yra biisena,
kai finansy sistema, apimanti finansy tarpininkus, rinkg ir infrastruktiirg, yra atspari ekonominiams
sukrétimams ir gali sklandZiai bei efektyviai vykdyti savo pagrindines funkcijas — skirstyti iSteklius

laike ir erdvéje, valdyti rizika bei vykdyti finansinio tarpininkavimo funkcija.

1.1.2. Finansinio nestabilumo priezastys ir veiksniai

Atsizvelgus | stipry finansinio stabilumo uZtikrinimo poveikj ekonomikos biiklei, jos vystymuisi,
augimui ir socialinei gerovei Salyje, svarbu iSsiaiSkinti pagrindines priezastis ir veiksnius dé¢l kuriy
kyla finansinis nestabilumas. Tai padés atskleisti finansinio stabilumo sampratg. Finansinj nestabiluma
galima iSreikSti prieSinga nei finansinio stabilumo sgvoka, todél galima teigti, kad finansinis
nestabilumas yra situacija ar biisena, kai finansy sistema yra paveikiama jvairiy svyravimy, Soky ar

kriziniy situacijg ir d¢l Sios priezasties negali efektyviai vykdyti pagrindiniy savo funkcijy. IS to seka,
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kad bendrgja prasme finansinio nestabilumo apibrézimg galima sugretinti su finansinés krizés sgvoka,
kadangi, remiantis Kiyak ir kt. (2012), finansy krizé apibréZiama, kaip situacija, kai finansy sistemag
veikia jvairls sutrikimai, sukeliantys realiosios ekonomikos problemas ir galintys lemti testing
ekonoming recesija konkrecCioje Salyje ar globaliu lygiu. Atsizvelgiant ] tai, galima teigti, kad dalis
finansy kriziy gali biti lokalios, pasireiskiancios vienoje Salyje, kita dalis — regioninés, apimancios tam
tikrg regiong geografiniu aspektu, bei globalios krizés, paveikianios daugelio pasaulio valstybiy
ekonomikas. D¢l Sios priezasties, sukrétimy, Soky — finansy kriziy prieZasc¢iy, kurios destabilizuoja
ekonomikg tiek lokaliu, tiek globaliu mastu, gali biti labai daug ir jvairiy. Kaupelyté ir Janonyté
(2009) teigia, kad grésmés stabilumui gali kilti i§ jvairiy Saltiniy, pavyzdZiui, dél bankinio sektoriaus
veiklos sutrikimo, neteisingo ir netinkamo reguliavimo bei priezitros, skolinimo sunkumus
patirianCioms institucijoms, pernelyg didelio investicijy sulaikymo ar valiuty krizés. Tuo tarpu
Mishkin (1997) pateikia Sias finansinio nestabilumo atsiradimo prieZastis: paliikany normy augimas,
augantis netikrumas ir neapibréZtumas finansy rinkose, blogéjantys jmoniy ir banky balansai,
problemos bankiniame sektoriuje. PanaSias, kaip ir Mishkin, finansinio nestabilumo prieZastis iSskiria
Basarir ir Toraman (2014), teigdami, kad svarbiausi veiksniai, sukeliantys finansy sistemos
nestabilumg yra griiitys akcijy rinkose, palikany normy augimas, blogéjantys banky balansai bei
augantis neuztikrintumas ir nepasitikéjimas rinkose. Tuo tarpu Deksnyté (2010) papildo ir pabrézia,
kad daZniausiai finansy sistemos nestabiluma lemia Sios priezastys: “bloga ekonominé politika,
finansy sistemos struktiiros silpnumas, valiuty kursy pervertinimas, politinis nestabilumas, prekybos
salygy pablogéjimas, globalios finansy sistemos salygos, nepalankiis paliikany normy pokyciai” (p.
38). Albulescu (2012) dar prideda ankstesniy mokslininky neminétus finansinio nestabilumo veiksnius
ir teigia, kad finansinis nestabilumas kyla dél nekokybiSko fiskalinés ir monetarinés politikos vykdymo
bei per mazo finansy sistemos reguliavimo ir priezitros. Apibendrinant minéty mokslininky pateiktus
finansinio nestabilumo atsiradimo veiksnius bei atsizvelgiant j ankstesniy, jau jvykusiy kriziy,
priezastis, galima teigti, kad mokslininkai apibrézia vienus pagrindiniy ir svarbiausius finansinio
nestabilumo atsiradimo Saltinius, taciau ne visus. Svarbu pastebéti, kad priklausomai nuo krizés masto,
reik§Smingumo ir specifiSkumo finansinio nestabilumo prieZastys gali biiti labai jvairios ir apibrézti bei
iSvardinti visas jas yra labai sunku ir sudétinga. Leika (2008) bando detalizuoti ir iSplecia finansinio
nestabilumo prieZas¢iy jvairove suskirstydamas jas ] vidines ir iSorines. Kaip vidines finansinio
nestabilumo atsiradimo prieZastis jis jvardija nepakankamg finansiniy institucijy priezitra, pernelyg
optimistinius likesCius, perinvestavimg, per didel¢ konkurencija, finansines inovacijas, tuo tarpu
iSorinémis finansinio nestabilumo priezastimis apibrézia spekuliacinius kapitalo srautus, fiksuotg
valiutos kursg, skolinimosi tarptautinése finansy rinkose sunkumus. Atsizvelgiant ] finansinio

nestabilumo priezasCiy gausg ir jvairove bei norint geriau jas suprasti ir iSsigryninti, svarbu jas
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klasifikuoti, tod¢l dar labiau struktiirizuotg ir kiek platesnj finansiniy kriziy priezasciy, atsizvelgiant |

krizés tipa bei galimg jy poveikj ekonomikai, klasifikacijg pateikia Kiyak ir kt. (2012) (Zr. 1 lent.)

1 lentelé. Finansy kriziu, jy priezas¢iy ir galimo poveikio ekonomikai Kklasifikacija

Finansy krizés
tipas

Finansy krizés kilimo priezastys

Pirminis finansy Kkrizés
poveikis ekonomikai

Galimas antrinis finansy
krizés poveikis ekonomikai

1. Finansinés
panikos sukeltos
krizés

1. Nepastikéjimas.
2. “Bandos jausmas”.
3. Finansinis svertas jsigyjant turta.

1. Nelikvidus turtas.
2. Staigus turto kainy kritimas.

1. Banky ir kity finansiniy
institucijy bankrotai.
2. Ekonominis nuosmukis.

2. Sproge
finansy burbulai

1. Pervertintas finansinis turtas.

2. Finansinio sverto naudojimas
perkant turtg.

3. Perdéti liikesciai dél turto kainos
kilimo.

4. Spekuliacija turtu (turto pirkimas
siekiant brangiau ji parduoti).

1. Nelikvidus turtas.

2. Staigus turto kainy kritimas.
3. Susijusio turto kainy
kritimas.

1. Su atitinkamu turtu susijusiy
ekonominiy vienety nuostoliai
ir bakrotas.

2. Ekonominis nuosmukis.

3. Finansiniy
garantijy krizé

Neatsakingai suteiktos finansinés
garantijos (daZniausiai valstybinés).

Institucijos ar Salies suteikusios
garantijos, nuostoliai.

Institucijy ar Salies, suteikusios
garantijas nemokumas.

4. Likvidumo
i§sekimas —
priverstiniy
paskoly
grazinimo krizé

Finansiniy institucijy bankrotas.

Likvidumo mazéjimas finansy
rinkose (tarp banky arba
obligacijy).

1. Kity finansy institucijy
bankrotas.

2. Kity tipy finansy krizés
(pvz., banky panika).

5. Skolos krizé

1. Per didelis skolos augimas
ekonominio pakilimo metais.

2. ISaugusios skoly aptarnavimo
sanaudos.

3. Per daug optimistinis skolos
aptarnavimo sgnaudy vertinimas.

Finansinés institucijos ar Salies
nemokumas/bankrotas.

1. Imoniy nemokumo gradiné.
2. Ekonomikos nuosmukis.

6. Banky
sistemos Kkrizé

1. Nepasitikéjimas banky sistema.
2. Per didelé banky sektoriaus
ekspansija.

3. Ekonomikos nuosmulkis,
padaugéjus “bloguyjy” paskoly.

4. Finansinio turto burubulai ir su

1. Banky nemokumas.

2. Kreditavimo maZéjimas.

3. Bendro banky paskoly
portfelio maZéjimas.

4. Kapitalo “i$¢jimas” i Salies.
5. Panika finansy rinkose,

1. Banky bankroty grandiné.

2. Likvidumo problemos
bankininkystés sistemoje.

3. Ekonominis nuosmukis
(masiné bedarbyste, gyventojy
pajamy ir gamybos mazéjimas).

3. Salies eksporto tarptautinio
konkurencingumo mazéjimas.
4. Investuotojy pasitraukimas i
Salies ar dideliy imoniy.

2. Valiutos kurso pasikeitimas.
3. Ekonomikos nuosmukis.

tuo susijusios “blogosios” paskolos. |akcijy ir obligacijy 4. Indélininky santaupy

5. Indeksy fondy kritimas. nuvertéjimas. praradimas.
7. Mokéjimo 1. Fiksuotas valiutos kursas. 1. Fiksuoto valiutos kurso 1. Banky sistemos problemos
balanso krizé 2. ISorés kapitalo “iStekéjimas”. atsisakymas. dél valiutos kurso pasikeitimo.

2. Salies nemokumas.

8. Valiutos krizé

1. Valstybés biudZeto deficit
finansavimas i Salies tarptautiniy
atsargy.

2. Spekuliacinés atakos pries
fiksuotg valiutos kursa.

3. Dideli kapitalo srautai i$/ar i Salj.
4. Einamosios saskaitos deficitas.

1. Fiksuoto valiutos kurso
atsisakymas.

2. Valiutos kurso pasikeitimai.
3. ISsivysciusiy Saliy
nacionalinés valiutos
nuvertéjimas.

4. Fondy ineksy maZzéjimas.

5. Ekonomikos nuosmukis.

1. Kapitalo “iStekéjimas” i§
Salies.

2. Ekonomikos nuosmukis.
3. Salies nemokumas.

9. Pasaulinés
krizés

Vyriausybiy visuotinis uzsienio
emitenty vertybiniy popieriy
iSpardavimas

Zlugimas visose — tiek
prekybos, tiek pinigy ir fondy —
pasaulio rinkose.

1. Masiniai bendroviy
bankrotai.

2. Akcijy rinkos gridtis.
3. Gamybos mazéjimas.
4. Vartojimo maZzéjimas.
5. Bedarbysté.

Saltinis: Kiyak ir kt., 2012, p. 60.
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IS 1 lentelés matome, kad lentele sudar¢ autoriai sukonkretizuoja finansinio nestabilumo
priezastis pagal finansy krizés tipa bei atitinkamai numato galimas jy pasekmes ekonomikai. Tai
leidZzia numatyti, kurios finansinio nestabilumo priezastys sukelia didZiausius neigiamus padarinius
ekonomikai ir visai finansy sistemai. ISnagrinéjus ir detalizavus pateiktus finansy krizes sukeliancius
veiksnius, galima teigti, kad vis tik pagrindinés ir svarbiausios krizes sukeliancios priezastys kyla dél
nepasitik¢jimo ir neuZtikrintumo, pervertinty liikes¢iy bei naudojamy sverty siekiant kuo didesnés
grazos ir augimo. Sie veiksniai sukuria testines prieZastis, kuriy pagrindu vystosi finansinis
nestabilumas.

Apibendrinant visy mokslininky pateiktus finansinio nestabilumo veiksnius bei remiantis
buvusiy kriziy pavyzdziais galima prieiti iSvados, kad vienos svarbiausiy bei daZniausiai
pasitaikancios finansy sistemos nestabilumo kilimo prieZastys yra neapibréZtumas finansy rinkose,
problemos bankiniame sektoriuje, bloga ekonomin¢ politika, per mazas finansy sistemos reguliavimas
ir priezitira bei nepalankiis paltikany normy pokyciai. Svarbu pridéti, kad visy finansinio nestabilumo
kilimo priezasCiy Saltiniai yra per dideli lukesciai, siekis kuo didesnés grazos bei augimo,
neuZztikrintumas ir baimé. Taciau reikalinga pabréZti, kad jvardinti visy finansinio nestabilumo kilimo
priezasCiy ir veiksniy néra galimybés, kadangi dé¢l globalizacijos, tarptautinés integracijos finansy
rinkose, finansy sistemos didé¢jancio sudétingumo, kiekviena krizé yra specifiné bei autentiSka, todél
finansinio nestabilumo atsiradimo veiksniy skaicius tik didéja, o jy specifiSkumas — jvair¢ja. Pabaigai,
svarbu papildyti, kad dél finansinio nestabilumo didelio poveikio visai ekonomikai ir socialinei
gerovei ir siekiant apsaugoti finansy sistemg bei uztikrinti finansinj stabiluma, labai svarbu nustatyti,
iSnagrinéti bei suprasti pagrindinius finansy kriziy rizikos Saltinius, silpngsias vietas ir jvertinti galimg
ju rizikg ir pasekmes. Finansinio nestabilumo prieZasCiy analizé ir jvertinimas padeda numatyti
galimus finansy sistemos sutrikimus bei skatina imtis veiksmy ir priemoniy, kad biity galima iSvengti

ar susvelninti tikétinas tokio tipo ir specifikos krizes ateityje.

1.2. Finansy sistemos stabilumg uZtikrinanciy institucijy veikla

Aptarus finansinio stabilumo samprata, svarbu iSnagrinéti finansy sistemos priezitros institucijy
veiklg ir jos reik§Sme¢ siekiant finansy sistemos stabilumo uZtikrinimo. AtsiZvelgiant j tai, kad finansy
tarpininkai — finansy institucijos yra viena i§ finansy sistemos grandZiy, veikianti finansy rinkoje ir
uztikrinanti finansy infrastruktiirg, jy prieziira bei reguliavimas reikalauja didelio démesio ir
atsakomybés. D¢l savo didelés reikSmés visai ekonomikai, politikai ir socialinei visuomenés padéciai
finansy tarpininkai — institucijos yra priziirimos griez€iau ir atsakingiau nei kiti rinkos subjektai.

Reikty pabrézti ir tai, kad finansy rinkos, darancios didel¢ jtaka visai ekonomikai, negali biti

--------
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funkcionuojanti finansy sistema pakelia bendrg ekonomikos aktyvumo lygj, perskirto iSteklius prekiy
ir paslaugy gamybai, prisidedant prie Salies bendrojo vidaus produkto kiirimo. IS to galima daryti
iSvada, kad priZitirima bei efektyviai veikianti finansy sistema gali padéti uZtikrinti finansinj stabiluma
ir teigiamai veikti visg ekonomikg. Atsizvelgiant | didele finansinio stabilumo ir ekonomikos augimo

koreliacijg, tampa ypac svarbu stebéti, vertinti bei prizitiréti finansy sistema.

1.2.1. Finansinio stabilumo uztikrinimas Salies lygmenyje

Bendruoju atveju finansy sistemos priezitira Salyse vykdo centriniai bankai. Atsizvelgus i jy
pagrindinius uzdavinius bei tikslus matyti, kad finansy sistemos stabilumo uZtikrinimas bei palaikymas
yra vienas pagrindiniy centriniy banky uzdaviniy. Id¢jos, kad centrinis bankas turéty biiti atsakingas uz
finansin] stabilumg, Saknys yra centriniy banky formavimosi istorijoje. AtsiZvelgiant ] istorinius
aspektus, daugelio Saliy siekis stabilizuoti padétj rinkose esant jvairiems ekonomikos Sokams ir
sutrikimams bei palaikyti ir uZtikrinti finansinj stabilumg buvo viena pagrindiniy priezasCiy centrinio
banko formavimuisi. Remiantis Macfarlane (1999) vienas geriausiy to pavyzdziy yra Federalinés
rezervy sistemos sukiirimas Jungtinése Amerikos valstijose. Federalinés rezervy sistemos suktrimas
1913 m. buvo tiesioginis atsakas j finansy sistemos panikg ir sutrikusig banky veikla 1907 metais, kilus
finansy krizei, daZnai vadinamai “Bankininky panikos” vardu. IS to seka, kad finansy rinkose negaléjo
vykti savireguliacija, kilusiai panikai suvaldyti reikéjo konkreciy ir struktiirizuoty sprendimy, kurie
padéty sureguliuoti susidarius] finansy sistemos disbalansg, todél sukurtos Federalinés rezervy
sistemos tikslas buvo suvaldyti kilusia panika ir recesija bei uZtikrinti finansinj stabiluma.
Neapsiribojant Siuo pavyzdziu ir Zvelgiant | dar ankstesnius laikus, svarbu pastebéti, kad kai kuriy
Saliy centriniai bankai finansy sistemos stabilumo uZtikrinimu ir palaikymu ripinasi jau senai. Pasak I.
Deksnytés (2010) ir 1. J. Macfarlane (1999), XVIII - XIX amzZiuje Anglijos bankas praktikavo
paskutinio skolintojo funkcija, kuri kritiniu atveju yra labai svarbi. Gelbédamas Salies bankus 1720 m.
po Piety jiry bendrovés akcijy kainy burbulo sprogimo ir 1850 - 1860 m. po Jungtinés Karalystés ir
Jungtiniy Amerikos valstijy gelezinkeliy sektoriaus spekuliacinio kainy burbulo sprogimo, taip pat ir
1890 m. siekiant uZzkirsti kelig susidariusiai panikai rinkose dél “Barings” banko krizés, Anglijos
centrinis bankas uZtikrino skolinimg bankams, atlikdamas paskutinio skolintojo funkcijg. Tuo tarpu E.
N. White (2007) teigia, kad Pranciizijos bankas 1882 m. iStikus ParyZiaus vertybiniy popieriy birZos
“Paris Bourse” griti¢iai ir kilus akcijy rinkos krizei Salyje, padéjo stabilizuoti padét] bei padidinti
rinkos likvidumg iSduodamas paskolg “Paris Bourse”. Biitent Sios paskolos iSdavimas tarpininkaujant
didiesiems Pranciizijos bankams pad¢jo stabilizuoti rinkg ir i§gelbéjo nuo vertybiniy popieriy birZos
Zlugimo. Papildant, kaip finansinio stabilumo uZtikrinimas sglygojo centriniy banky atsiradima, 1. J.

Macfarlane (1999) pateikia dar vienj pavyzd;j apie Italijos centrinj bankg. Mokslininko teigimu 1893
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m. sprogus statyby burbului Romoje ir Neapolyje, ko pasekoje zZlugo vieni didziausiy banky Italijoje
(pvz.: “Banca Romana”), Salis susidiré su didelémis ekonominémis bei finansinémis problemomis.
Siekiant stabilizuoti padét] rinkose ir uZtikrinti tolimesnj finansy sistemos stabilumg buvo jkurtas
Italijos centrinis bankas, kurio vienu pagrindiniy tiksly tapo finansinio stabilumo palaikymas Salyje.
Apzvelgus pateiktus pavyzdzius, galima daryti iSvada, kad finansy sistemos stabilumo uztikrinimas yra
svarbus ne tik Siy dieny uzdavinys, taciau buvo itin reikSmingas ir anuomet, skatings centriniy banky,
kaip priezitros ir finansinio stabilumo uZztikrinimo institucijy ktirimasi.

Zvelgiant j dabartinius laikus svarbu pabréZti, kad nors finansy sistemos stabilumo uZtikrinimas
bei palaikymas yra viena svarbiausiy centrinio banko uZduoc€iy, Siuolaikiniai centriniai bankai
vykdydami pagrindines savo funkcijas, tokias kaip: pinigy politikos formavimas, pinigy emisijy
leidimas, uZsienio atsargy valdymas, iZdo agento funkcijy atlikimas, finansinio sektoriaus priezitra ir
t.t., pagrindiniu savo tikslu jvardija kainy stabilumo palaikymg. Remiantis Leika (2008), kainy
stabilumas tapo svarbiausiu Jungtiniy Amerikos valstijy ir Vakary Europos centriniy banky vykdomos
pinigy politikos tikslu XX a. 8-o0jo deSimtmecio viduryje, po staigaus naftos kainy Suolio sukeltos
infliacijos. Tai parodo, kad vyraujant centriniy banky poziiiriui i pinigy politikg ir finansy sistemos
stabilumo palaikyma, pirmenybé yra teikiama kainy, o ne finansinio stabilumo uztikrinimo tikslui.
Taciau dél didéjancios finansy rinky integracijos, inovacijy vystymosi, naujy finansiniy produkty
atsiradimo, finansy sistemos struktiiros sudétingéjimo daznéjancios finansy krizés bei didéjantys ir
turintys milZiniSkg jtaka visai ekonomikai jy padariniai, paskatino finansinio stabilumo uZtikrinimo
klausimui skirti daug didesnj démesj, ko pasekoje finansinio stabilumo uZtikrinimas tapo labai svarbus
ir prioritetinis centrinio banko uzdavinys. Svarbu pabréZzti, kad kainy stabilumas ir finansy sistemos
stabilumas yra glaudZiai susijg¢, taiau mokslingje literatiroje apibréZiamos dvi skirtingos nuomonés —
vieni mokslininkai teigia, kad kainy ir finansy stabilumo tikslai yra suderinami, tuo tarpu kiti sako, kad
Sie tikslai néra suderinami. Maliszewski (2009) teigia, kad kainy ir finansinio stabilumo uztikrinimo
tikslai yra suderinami, kadangi centrinis bankas vykdydamas monetaring politikg bei siekdamas kainy
stabilumo uZtikrina patikimg finansy sistema, kurios efektyvus veikimas reikalingas finansinio
stabilumo palaikymui. Tuo tarpu Leika (2008) pabréZia, kad pinigy politikos poveikj finansy sistemos
stabilumui jvertinti néra paprasta ir teigia, kad rySys tarp kainy ir finansy sistemos stabilumo tiksly yra
nesuderinamas tuo atveju, jei centrinis bankas infliacijg vertina neatsizvelgdamas ] turto kainas. Kaip
pavyzdj autorius pateikia, kad jei kainy indeksas, kuriuo matuojama infliacija, neapima kai kuriy
kainy, pavyzdZziui, nekilnojamo turto, akcijy ar kito finansinio turto, infliacijos kitimas nebutinai rodo
turto kainy kaitg ir to pasekoje centrinis bankas nematydamas infliacijos padidéjimo grésmés, gali
nepastebéti kainy burbulo susidarymo ir kartu nesuvaldyti infliacijos. Agenor ir Pereira da Silva
(2012) prideda, kad Sie du pagrindiniai centriniy banky tikslai yra nesuderinami, kadangi kainy

stabilumas gali buti susijes su padidé¢jusia finansinio nestabilumo rizika. Autoriai teigia, kad nedidelé
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ir stabili infliacija gali paskatinti turto kainy burbuly kilimg, pavyzdziui, atsiZvelgiant | pernelyg
optimistinius ekonomikos perspektyvos lukescius ar pervertintas savo galimybes prisiimant per didele
rizikg ir jsipareigojimus. D¢l Sios priezasties kainy stabilumas néra pakankama salyga finansinio
stabilumo uztikrinimui, todél siekiant abiejy tiksly jgyvendinimo tuo paciu metu reikalinga atsakingai
ir tikslingai derinti centriniy banky vykdomus veiksmus. Taigi, apibendrinant autoriy nuomones
galima teigti, kad kainy ir finansinio stabilumo uZtikrinimas ir palaikymas yra glaudZiai susij¢
tarpusavyje ir jy suderinamumas priklauso nuo vertinamos situacijos ir skirtingy ja veikianCiy
veiksniy. “Nedidéjanti infliacija uztikrina sklandy iStekliy perskirstyma ir mazos infliacijos lukescius,
taciau kylant kainoms nekilnojamojo turto ar vertybiniy popieriy rinkose, ji gali slépti ir ekonominés
pusiausvyros pazeidziamumo galimybe¢” (Leika, 2008, p. 80). IS to galima daryti i§vada, kad centrinio
banko veiksmai siekiant uztikrinti tiek kainy, tiek finansy sistemos stabiluma yra reikalingi bei turi
biti suderinti, kad nepriestarauty, ar nedaryty neigiamos jtakos vieno ar kito tikslo uZtikrinimui.
Apibendrinant galima prieiti iSvados, kad bendruoju atveju finansinio stabilumo uZtikrinimu
Salies lygmenyje riipinasi nacionaliniai centriniai bankai. Ir nors kainy stabilumas yra laikomas vienu
pagrindiniu $iy centriniy banky tikslu, tafiau finansy sistemos stabilumo uZtikrinimas, skatings
centriniy banky kiirimasi, tampa vis reikSmingesnis ir susilaukiantis vis daugiau démesio centrinio
banko uzdavinys. Jo svarba didé¢ja atsizvelgus j prag¢jusiy finansiniy kriziy paskemes ir jy neigiamg
milZiniSkg jtaka ekonomikai. Taciau svarbu pridéti, kad siekiant stabilios ekonomikos ir jos augimo
tiek kainy, tiek finansinio stabilumo uZtikrinimas yra labai svarbis ir glaudZiai tarpusavyje susije
tikslai. Dél Sios priezasties centriniai bankai susiduria su iSSiikiais ne tik palaikyti kainy ir finansy

sistemos stabiluma, bet ir uztikrinti $iy uZdaviniy bendra, suderintg siekima.

1.2.2. Finansinio stabilumo uztikrinimas tarptautiniu mastu

Atsizvelgiant | besipleCian¢ias rinkas, spartéjancias inovacijas, did¢jancig globalizacija,
sudétingéjancig finansy sistema, finansinio stabilumo uZtikrinimo ir palaikymo klausimas yra vis
labiau svarbus ir diskutuotinas ne tik Salies lygmeniu, bet ir tarptautiniu mastu. Pastaruoju metu daznas
reiskinys, kad vienoje Salyje kile finansinio nestabilumo veiksniai pasireiskia ir pazeidzia kaimyniniy
Saliy ar net viso pasaulio rinkas, finansy sistemos stabiluma. Vienu geriausiy Sio reiSkinio pavyzdZiu
galima laikyti 2007 — 2008 m. prasidéjusig pasauling finansy krize, neigiamai paveikusig ne vieng
pasaulio Salies ekonomikg. Jsivyravus pasaulinei finansy krizei atskiros Salies centriniy banky
vykdoma prieziiira bei bandymas palaikyti finansinj stabilumg daZznu atveju yra nepakankamos
priemongs suvaldyti kriting situacijg ir uztikrinti finansinj stabiluma, todé¢l tarptautinis centriniy banky

bendradarbiavimas yra biitinas norint uzkirsti kelig finansinei krizei ar suSvelninti jos padarinius.
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Siekiant uZtikrinti stabilias tarptautines kapitalo ir pinigy rinkas, kurios buvo reikSmingiausi
tarptautiniy finansiniy kriziy Zidiniai, XX a. viduryje buvo Zengti pirmieji Zingsniai Sio tikslo
jgyvendinimo link. Vieni pradiniy tarptautinio finansinio stabilumo uZtikrinimo iniciatoriy buvo
Tarptautiniy atsiskaitymy bankas (angl. Bank of International Settlements (BIS) — nuo 1930 m.) bei
Tarptautinis valiutos fondas (angl. International Monetary Fund (IMF) — nuo 1944 m.) Trumpai
aptariant pagrindines jy funkcijas ir tikslus, svarbu paminéti, kad pasak Tarptautinio atsiskaitymy
banko (2014), jis veikia, kaip centriniy banky bendradarbiavima skatinantis finansy sistemos dalyvis,
siekiantis pinigy ir finansy sistemos stabilumo. Tarptautiniy atsiskaitymy bankas siekia tarptautinio
finansinio stabilumo dviem pagrindiniais biidais: teikdamas skubig finansing pagalbg centriniams
bankams ir bendradarbiaujant bei kuriant priemones, standartus, kuriais siekiama stiprinti tarptauting
finansy sistemos struktiirg. Svarbu paminéti, kad pradéjes savo veiklag bankas 1931 — 1933 m. suteike
finansing pagalbg Austrijos ir Vokietijos centriniams bankams, 1960 m. — Pranciizijos centriniam
bankui, o nuo 1970 m., iSsiplétus tarptautinéms finansy rinkoms ir iSaugus tarpvalstybiniams pinigy
srautams, émesi efektyvios banky prieziiiros veiklos tarptautiniu lygiu. Tarptautiniy standarty ir banky
priezitiros priemoniy suktrimas buvo reikalingas, kadangi nacionalinés banky prieZitiros institucijos i$
esmes reglamentavo Salies bankus, o tarptautiné jy veikla buvo stebima atsainiai. Pattanaik (2009)
prideda, kad besivystant tarptautinéms finansy rinkoms ir norint uZtikrinti finansinj stabiluma,
reikalinga laikytis vienody standarty finansy rinkose tarptautiniu mastu. To pasekoje buvo ikurtas
Bazelio banky priezituros komitetas (angl. Basel Committee on Banking Supervision — nuo 1974 m.),
kuris apibrézé banky rizikos valdymo sistemg tarptautiniu mastu veikiantiems bankams ir nustaté
kapitalo pakankamo reikalavimg. Remiantis Bazelio banky prieziiiros komitetu (2014), toks standarto
nustatymas leidZia sukurti geresnj ir skaidresnj jvairiy riziky matavima, kurios patiriamos tarptautiniu
mastu veikiantiems bankams, padeda uzkirsti kelig galimoms finansy krizéms ir stiprina pasauling
finansy infrastruktirg. Svarbu atsizvelgti, kad be Bazelio banky priezitros komiteto, finansinio
stabilumo palaikymui ir uztikrinimui buvo jkurtos ir kitos institucijos, tokios kaip: Finansinio
stabilumo institutas (angl. Financial Stability Institute (FSI) — nuo 1999 m.), kuris skatina laikytis
bendry priezitros standarty tarptautinéje finansy rinkoje bei teikia praktinius mokymus ir konsultacijas
finansy prieZitiros institucijoms siekiant uztikrinti finansy sistemos stabilumg bei Finansinio stabilumo
valdyba (angl. Financial Stability Board (FSB) — nuo 2009 m.), kuri siekia tarptautiniu lygmeniu
koordinuoti nacionaliniy finansiniy institucijy ir tarptautinius standartus nustatanciy institucijy veikla
bei siekia kurti ir skatinti veiksmingg reglamentavimo, prieziiiros ir kity finansy sektoriy politikos
jgyvendinimg tarptautiniu lygmeniu.

Aptarus Tarptautiniy atsiskaitymy banko pagrindinius uzdavinius bei tikslus, susijusius su
tarptautinio finansinio stabilumo uZtikrinimu, reikalinga apibréZti ir kito finansy sistemos uZtikrinimo

globaliu mastu iniciatoriaus - Tarptautinio valiutos fondo veiklg Siuo aspektu. Remiantis Tarptautinio
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valiutos fondo informacija (2014), jis buvo jkurtas siekiant sukurti ekonominio bendradarbiavimo
sistemg, padésiancig uztikrinti efektyvy tarptautinés finansy sistemos veikima bei finansinj stabiluma
ir suvaldyti neigiamus krizés padarinius po DidZiosios depresijos bei pasaulj alinanciy kary. Pokriziniu
laikotarpiu, siekdamas sumazinti krizés padarinius ir stabilizuoti padétj, Tarptautinis valiutos fondas
rémé valstybes nares suteikdamas joms reikalingg finansavimg, koordinavo tarptautinj
bendradarbiavimg atliekant jvairius tyrimus bei konsultuojant stabilumo uZtikrinimo ir palaikymo
klausimais bei ragino dalintis patirtimi siekiant, kad krizinés situacijos nepasikartoty ateityje ar jas
buty galima suvaldyti. Svarbu pastebéti, kad praéjus daugeliui mety po fondo jkiirimo, vienas
pagrindiniy fondo uzdaviniy — finansinio stabilumo uZtikrinimas yra nepakites ir aktualus ir
Siandieniais laikais. Siandienos Tarptautinis valiutos fondas koncentruojasi j tarptautinio piniginio
bendradarbiavimo skatinimg, finansy sistemos stabilumo uZztikrinimg suteikiant reikiamus iSteklius ir
pagalbg Salims, susidiirusioms su sunkumais, bei vykdant jy prieziiirg ir teikiant rekomendacijas.

AtsiZvelgiant ] magistrinio baigiamojo darbo temg “Finansinio stabilumo vertinimas krizinése
Euro zonos Salyse: Ispanijos atvejis” ypaC svarbu aptarti bei iSnagrinéti ir Europos Sajungoje
finansinio stabilumo uZtikrinimg vykdanc¢iy finansiniy institucijy veikla. Pagrindiné¢ Europos Sajungos
finansy sistemos prieziiiros ir finansinio stabilumo uztikrinimo institucija yra Europos Centrinis
bankas (angl. European Central Bank - nuo 1998 m.). Pasak Europos Centrinio banko (2014), jis yra
atsakingas uZ monetaring politikag Europos Sajungos Salyse ir be pagrindinio kainy stabilumo
palaikymo tikslo, vienu svarbiausiu jy laiko ir finansinio stabilumo uZtikrinimg. Remiantis Europos
Centriniu banku (2014), siekiant vieno pagrindiniy jo tiksly - finansinio stabilumo uZtikrinimo,
Europos Centrinis bankas siekia jgyvendinti Siuos 4 pagrindinius uzdavinius:

1. Finansinio stabilumo kontrolé ir vertinimas — Europos Centrinis bankas kartu su kitais
Eurosistemos centriniais bankais sistemingai kontroliuoja ciklinius ir struktiirinius euro zonos ir
visos Europos Sgjungos banky sektoriy bei kity finansy sektoriy pokycius bei tendencijas.
Tendencijy ir poky¢iy kontrolé leidZia nustatyti silpngsias finansy sistemos vietas ir jvertinti jos
atsparumg jvairiems sukrétimams bei Sokams, kurie gali neigiamai paveikti finansy sistema. Sis
vertinimas atlieckamas kartu bendradarbiaujant su Europos Sajungos nacionaliniais centriniais
bankais, o atlikta finansinio stabilumo pokyc¢iy analizé reguliariai skelbiama jvairiose finansinio
stabilumo vertinimo ataskaitose.

2. Konsultaciju teikimas - Europos Centrinis bankas teikia konsultacijas ir rekomendacijas
finansy priezitros institucijoms bei padeda sukurti ar parengti finansy jstaigoms taikytinas
finansines taisykles bei priezitros reikalavimus. Be to Siomis Ziniomis bei informacija dalijasi ir
dalyvaudamas tarptautiniuose ar Europos forumuose, kuriy veikla susijusi su finansy sistemos

stabilumo uZtikrinimu, pavyzdziui, Bazelio banky prieZitiros komitete.
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3. Bendradarbiavimo skatinimas - d¢l vieno pagrindiniy tiksly — finansinio stabilumo
uztikrinimo, Europos Centrinis bankas bendradarbiauja su nacionalinémis finansy prieZitiros
institucijomis — centriniais bankais. Sis bendradarbiavimas turi biti efektyvus, o informacijos
mainai yra bitini finansiniam stabilumui palaikyti tiek jprastinémis rinkos aplinkybémis, tiek
kriziniu laikotarpiu. D¢l Sios priezasties informacijos dalijimasis ir sklaida su tg patj tikslg
turin€iais nacionaliniais centriniais bankais turi biiti efektyvus.

4. Rinkos infrastruktiiros prieziira — Europos Centrinis bankas yra tiesiogiai atsakingas uZz
finansy rinkos infrastruktiiros priezitrg. Atsizvelgiant j tai, kad rinkos infrastruktiira yra viena i
finansy sistemos daliy, ji yra labai svarbi Sios sistemos stabilumo prielaida. Pagrindinis
prieziuros tikslas yra uZtikrinti Sios finansy infrastruktiiros sklandy veikimg, kad galimi jos

sutrikimai nesukelty finansy sistema ar visg ekonomikg veikiancios sisteminés rizikos.

Apibendrinant minétus pagrindinius uZdavinius svarbu pabrézti, kad kiekvieno jo jgyvendinimas
bei iSpildymas yra labai reikSmingas siekiant bendro ir vieno svarbiausiy Europos Centrinio banko
tiksly — finansinio stabilumo uZtikrinimo Europos Sgjungos Salyse. Siekiant efektyvesnio Sio tikslo
jgyvendinimo Europos Centrinis bankas jkiiré Finansinio stabilumo komiteta (angl. Financial Stability
Committee - nuo 2011 m.), kuris padeda Europos Sajungos finansy sistemos priezitirg vykdancias bei
sprendimus priimancias institucijas ivykdyti finansinio stabilumo srities uzdavinius. Efektyvi bei
tikslinga komiteto ir paties Europos Centrinio banko veikla, apimanti betarpiSko bendradarbiavimo
skatinimg, konsultacijy teikimg siekiant padéti nacionalinéms prieZiiiros institucijoms, tarptautiniu
mastu vykdomg finansinio stabilumo kontrol¢ bei pacios rinkos infrastruktiiros priezitira, leidzia
uztikrinti tvary ir efektyvy finansy sistemos veikimg ir gelbsti stabilizuoti esamg situacijg susidurus su
ekonominiais ir finansiniais i$Stkiais.

Be minéty pagrindiniy uZdaviniy siekiant finansinio stabilumo uZtikrinimo Europos Sajungoje,
Europos Centrinis bankas kartu su kitais Europos Sajungos nacionaliniais centriniais bankais
igyvendina kriziy prevencijos ir kriziy valdymo bei sprendimo uZzdavinius. Remiantis Europos
Centrinio banko (2014), siekiant palaikyti finansinj stabilumg bei iSvengti kriziniy situacijy, Europos
Centrinis bankas inicijuoja ir nustato rizikg ribojancias taisykles bei vykdo rizikos ribojimu pagrjsta
prieziirg — tikrina, ar finansy institucijos laikosi nustatyty taisykliy taip uZtikrindamas kriziy
prevencija. Tuo tarpu jei dél patiriamy ekonominiy ar finansiniy sukrétimy sutrinka finansy sistemos
veikla, Europos Centrinis bankas padeda suvaldyti bei spresti Salyse kilusias krizines situacijas
sukuriant gelb&jimo planus bei vykdant nacionaliniy centriniy banky prieZiiirg jgyvendinant juos.
Trumpai apibendrinant Europos Centrinio banko uzdavinius, kuriy jgyvendinimu siekiama uZtikrinti
finansinj stabilumg, galima teigti, kad Europos Centrinis bankas kontroliuoja ir vertina ne tik atskiry

nacionaliniy banky, bet ir visos euro zonos finansy sistemos stabiluma, skatina tarptautinj finansy
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sistemos dalyviy bendradarbiavimg, teikia konstruktyvias konsultacijas finansinio reguliavimo ir
priezitros klausimais bei galiausiai skatina siekti savitarpio susitarimy del kriziy valdymo, sprendimo
ir prevencijos visoje Europos Sgjungoje.

ApZvelgiant tarptautinio finansinio stabilumo uZtikrinimo klausimg Europos Sajungos Salyse
bitina aptarti ir Europos stabilumo mechanizmg (angl. European Stability Mechanism - nuo 2012 m.).
Po pastarosios finansy krizés, neigiamai paveikusios daugelio pasaulio Saliy ekonomikas ir
destabilizavus finansy sistemas jose, finansinj stabilumg uZtikrinancios institucijos skyré labai didelj
démesj finansinio stabilumo uZztikrinimo priemonéms. Ne iSimtis ir Europos Sgjunga, kurios Vadovy
taryba nusprendé¢ sukurti nuolatinj kriziy valdymo mechanizmg finansiniam stabilumui uZtikrinti
visose euro zonos Salyse — Europos stabilumo mechanizmg. Remiantis informacija, pateikiama
Europos stabilumo mechanizmo (2014), tikimasi, kad Europos stabilumo mechanizmas pakeis tokias
laikinas finansinio stabilumo palaikymo priemones, kaip Europos finansinio stabilumo fondas (angl.
European Financial Stability Facility - nuo 2010 m.) ir Europos finansinio stabilumo mechanizmas
(angl. European Financial Stabilisation Mechanism — nuo 2010 m.), kurios buvo sukurtos teikti
finansing parama valstybéms naréms, patirian¢ioms finansiniy sunkumy. Europos stabilumo
mechanizmo sukiirimas yra viena i§ priemoniy sprendZiant pastarosios pasaulinés finansy krizés
sukeltas problemas euro zonos alyse. Sio mechanizmo tikslas jvardijamas, kaip paramos stabilumui
uztikrinti pasitelkiant finansines priemones valstybéms naréms, patirian¢ioms rimty problemy,
teikimas bei prevenciniy priemoniy naudojimas siekiant spresti ir minimizuoti vidaus ir iSorés
ekonomikos disbalansg. IS to galima daryti iSvada, kad vadovaujantis Europos stabilumo mechanizmu
tikimasi suvaldyti dabartinés pasaulinés krizés padarinius, stabilizuoti esamg ekonomin¢ situacijg
Salyse bei siekiama apsisaugoti nuo tokiy kriziy formavimosi ateityje. Svarbu paminéti, kad remiantis
Europos stabilumo mechanizmo informacija (2014), Sis mechanizmas yra viena didZiausiy tarptautiné
finansy jstaiga pasaulyje, turinti tvirtg 700 mlrd. eury kapitalo pagrinda.

Apibendrinant finansinio stabilumo uztikrinimg tarptautiniu mastu, galima prieiti iSvados, kad
finansy rinky liberalizavimas ir globalizavimas, finansy sistemos kitimas, inovacijy plétra nuléme
did¢jant] finansinio stabilumo uZtikrinimo poreikj ne tik nacionaliniu, bet ir tarptautiniu mastu.
Atsizvelgiant ] daznéjancias, besipleciancCias bei didesniy pasekmiy visai ekonomikai turinCias krizes,
finansy sistemos integracijg, nebepakanka finansinj stabilumg uZtikrinti tik Salies lygmenyje, dé¢l to
tarptautiniu mastu veikianciy finansinio stabilumo uZtikrinimo institucijy reikSmé ir svarba vis auga. I§
to seka, kad norint palaikyti Salies ir globaly finansinj stabilumg bei efektyvig finansy sistema, tokiy
tarptautiniy institucijy, kaip Tarptautiniy atsiskaitymy bankas, Tarptautinis valiutos fondas ar Europos
Centrinis bankas, kurios yra vienos pagrindiniy tarptautinj finansy sistemos stabilumg uztikrinanciy
institucijy, veikla yra butina ir labai svarbi viso pasaulio ekonomikai, jos augimui bei socialinei

gerovei.
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1.2.3. Finansy sistemos stabilumg uZtikrinanciy institucijy funkcijos ir ju

svarba

Kaip jau minéta anksCiau, finansy sistema yra svarbi ekonomikos grandis, todé¢l nuolat
besikei¢iancioje aplinkoje efektyvios finansy sistemos veikimas nuléme jos priezitiros ir reguliavimo
poreikj bei biitinybg. Kaupelyté ir Janonyte (2009) teigia, kad padaZnéjusios krizés, banky bankrotai
bei padidéjusi jy tikimybe lemia visos ekonomikos nuostolius, kuriy mastas sustiprina finansy sistemos
reguliavimo bitinumo ir aktualumo reik§Sme¢. Siekiu i§vengti tokiy nuostoliy galima paaiskinti finansy
sistemos prieziiirg atliekanciy institucijy aktyvuma reguliuojant finansy rinkas. Leika (2008) aiSkina,
kad pastaruoju metu labai suaktyvejo politiky ir mokslininky diskusijos apie biitinybe¢ didinti centriniy
banky vykdomos pinigy politikos aktyvuma, jy nepriklausomuma ir diskrecijos teise¢, tarptautinio
bendradarbiavimo svarbg. Tai parodo, kad finansy sistemos reguliavimo klausimas jgauna labai didele
reikSme siekiant finansinio stabilumo uztikrinimo.

Centriniai bankai finansinio stabilumo uztikrinimg derina su kainy stabilumo palaikymu bei yra
atsakingi uz abiejy jy igyvendinimg. Dél Siy dviejy svarbiy ir pagrindiniy centriniy banky uzdaviniy
glaudaus tarpusavio rysio, dauguma centriniy banky funkcijy bei jy naudojamy priemoniy stabilumo
uztikrinimui yra sutapatinamos, kadangi jos tiesiogiai veikia ekonomikos biikle ir jos vystymasi.
Atsizvelgiant ] sukrétimy, krizinés situacijos specifiSkumg, reikSmingumg ir masta, finansy sistemos
stabilumo uZtikrinimui daznu atveju naudojamos kompleksinés priemonés, parenkamos pagal esama
situacijg siekiant maksimalios naudos ir teigiamo rezultato ekonomikai ir socialinei gerovei. Be kita ko
svarbu pabrézti, kad centriniy banky jgyvendinamos funkcijos bei taikomos priemonés privalo biiti
derinamos bei atidziai ir atsakingai naudojamos, kad nepakenkty vieno ar kito pagrindinio tikslo —
kainy ar finansinio stabilumo — uZtikrinimui. Remiantis Deksnyte (2010), bendruoju atveju centriniy
banky vykdomos funkcijos ar jy naudojamos priemonés stabilumui uZtikrinti priklauso nuo teisés
aktuose jtvirtinty jy funkcijy, finansy rinky prieZitiros institucinés sandaros. Be to priemoniy
parinkimas priklauso ir nuo to, kaip centriniai bankai supranta savo vaidmenj vykdydami kainy ir
finansy sistemos stabilumo uZtikrinimg. Detalizuojant centriniy banky vykdomas funkcijas bei
naudojamas priemones finansinio stabilumo uZtikrinimui Macfarlane (1999) isskiria jas j du tipus:
funkcijos ir priemonés, kurios padeda iSvengti finansiniy sutrikimy bei tos, kurios neutralizuoja
sutrikimus rinkoje, jiems jau jvykus. Prie pirmyjy autorius priskiria:

e Zemos infliacijos palaikyma — esant Zemai infliacijai maZiau tikétinas turto vertés kilimas ar
spekuliacija nei esant didelei infliacijai. IS to seka, kad Zema infliacija yra biitina, taiau ne

pakankama sglyga uZtikrinti finansinj stabiluma.
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e Mokéjimy sistemos saugumo uZtikrinima — centriniai bankai yra atsakingi uZz moké&jimo
sistemas, tod¢l jie privalo uZtikrinti saugias, patikimas ir efektyviai veikianCias moké&jimo
sistemas.

e Finansy sistemos priezitira ir reguliavimg — siekiant finansinio stabilumo finansy sistemos
prieziiira ir reguliavimas yra itin svarbiis, kadangi finansy institucijy veikla daro didZiule¢ jtaka
visai finansy sistemai, ekonomikos vystymuisi ir socialiniam gerbiiviui.

e Galimybe dalyvauti ar biti nariu tarptautinio finansinio stabilumo uZtikrinimo
institucijoje — siekis palaikyti finansinj stabilumg ne tik nacionaliniu, bet ir tarptautiniu

lygmeniu mazina tikimybe susidurti su sukrétimais ir krizinémis situacijomis.

Tuo tarpu centriniy banky funkcijas bei priemones, kurios neutralizuoja sutrikimus rinkoje,
mokslininkas Macfarlane (1999) jvardija Sias:

e Banky sistemos likvidumo uZtikrinima - centrinis bankas privalo uZtikrinti bankinio
sektoriaus jsipareigojimy vykdyma. Susidiirus su krizine situacija centrinis bankas gelbéja
bankinj sektoriy teikdamas paskolas ar naudodamas kitas priemones siekiant padidinti turimy
pinigy kiekj.

e Paskutinio skolintojo funkcija — naudodamas S§ig funkcija centrinis bankas gali panaikinti
trumpalaikj likvidumo triikumg suteikdamas paskolas ar naudodamas kitas likvidumo didinimo
pagalbines priemones.

e Konsultavimg — centrinis bankas siekdamas uztikrinti finansinj stabilumg finansy institucijoms
teikia konsultacijas, rengia gelbéjimo planus taip pagelbédamas iSspresti susidariusias krizines

situacijas ir siekdamas atstatyti stabiluma.

Kita mokslininké Deksnyté (2010) neskirsto centriniy banky funkcijy ir naudojamy priemoniy
finansinio stabilumo uZtikrinimui ] tipus, o pateikia, jos manymu, pagrindines bei bendrasias
Siuolaikiniy centriniy banky funkcijas, kurios yra:

¢ Finansiniy institucijy reguliavimas ir priezitira — banky ir kity finansiniy institucijy priezitira
yra labai svarbi, o jy reguliavimas turi biiti ypatingai grieztas d¢l didelés kredito rinky ir finansy
sektoriaus Zlugimo tikimybeés ir jy milZiniSky nuostoliy bei pasekmiy jtakos visai ekonomikai.

e Moksliniy tyrimy plétojimas — finansy stabilumo uZtikrinimui centriniai bankai atlieka
vertinimus bei stebéjimus. Pagal minétus steb¢jimus ir tyrimus rengiamos rekomendacijos,
kurios padeda palaikyti finansy sistemos stabiluma.

o Efektyvus bendradarbiavimas - siekiant finansinio stabilumo reikalingas efektyvus

bendradarbiavimas tarp finansy institucijy. Jis yra ypa¢ svarbus siekiant tinkamai pasirengti
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finansy sistemos kriziy valdymui, kadangi kriziniy situacijy valdymas yra dokumentuotas
tarpusavio susitarimuose.

e Kriziy valdymas — iSankstinio plano numatymas ir sudarymas pries krizines situacijas siekiant
finansinio stabilumo. Rengiant vidaus ir tarptautiniy kriziy valdymo pratybas yra vykdomas

praktinis pasirengimas.

Tuo tarpu Leika (2008) pateikia labiau detalizuotg centrinio banko funkcijy sarasa iSskiriant jas |
kainy stabilumo ir finansinio stabilumo uZtikrinimo funkcijas ir priemones bei nurodant jy svarbos

reikSme (Zr. 2 lent.):

2 lentelé. Kainy ir finansy sistemos stabilumo uZtikrinimo priemonés

Funkcija/priemoné Kainy stabilumas Finansy sistemos stabilumas
Pinigy politika XX X
Trumpalaikés palikany normos nustatymas XX X
Privalomyjy atsargy reikalavimas X X
Pinigy rinkos operacijos XX X
Nuolatiné galimybe X XX
Mokéjimo sistemy prieZilira X
VieSasis informavimas XX XX
Sisteminé likvidumo pagalba XX
Individuali likvidumo pagalba XX
Krizés valdymo koordinavimas X
Rizika ribojantis veiklos reguliavimas X
Rizikg ribojanti prieZitira X
Tarprautinis bendradarbiavimas XX

Pastabos: XX — pirminés svarbos priemoné; X — antrinés svarbos priemong.
Saltinis: sudaryta pagal Leika, 2008, p. 76.

IS 2 lentelés duomeny matome, kad finansy sistemos stabilumo uZtikrinimui yra naudojamos ir
kainy stabilumo palaikymo priemonés, remiantis, kaip jau buvo minéta anksciau, tuo, kad Sie du
pagrindiniai centriniy banky tikslai yra stipriai koreliuojantys ir glaudZiai susij¢ tarpusavyje, todél ir jy
uztikrinimui naudojamos priemonés yra sutapatinamos. Pastebima, kad autoriaus pateiktas stabilumo
uztikrinimo priemones galima susisteminti ir apjungti ] atskiras priemoniy grupes. D¢l to svarbu
atkreipti démesj, kad kainy ir finansy sistemos stabilumo uztikrinimui naudojamos tiek pagrindinés
pinigy politikos priemonés — pinigy rinkos operacijos, nuolatiné galimybé bei privalomyjy atsargy
reikalavimas, tiek ir pati pinigy politikos priemoné, kaip kompleksiné Siy priemoniy visuma. IS to
seka, kad pinigy politikos priemonés gali biiti naudojamos, kaip atskiri stabilumg uZtikrinantys
veiksniai ar kaip Siy priemoniy suderintas esamai situacijai kompleksas. Be §iy priemoniy, galima
iSskirti kitas finansy sistemos stabilumo uZtikrinimo priemoniy grupes — tai finansy sistemos prieZiiira

ir reguliavimas, likvidumo valdymas, kriziy valdymas, bei bendradarbiavimas ir informavimas.
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Apibendrinant galima prieiti iSvados, kad svarbiausiomis finansy sistemos stabilumo uZztikrinimo
priemonémis Leika (2008) laiko:

e Pinigy politika — bendruoju atveju pinigy politikos priemonémis centriniai bankai siekia
uztikrinti kainy stabiluma, auksta uZimtumo lygj, ekonominj vystymasi ir finansinj stabilumag
kontroliuojant pinigy kiekj ir paltikany norma.

e Likvidumo pagalbg - padidé¢jus finansy sistemos rizikai kyla likvidumo problemos, tad
centriniai bankai siekdami finansinio stabilumo turi uZtikrinti tiek sisteming, tiek individualig
likvidumo pagalbg. Prie likvidumo pagalbos autorius priskiria paskutinio skolintojo funkcija,
kuri leidZia panaikinti trumpalaikio likvidumo trikuma.

e VieSaji informavimg — tai centrinio banko galimybé daryti jtakg finansy rinkai. Centrinis
bankas yra informacijos skleidéjas, i1 finansy rinkos sutrikimus galintis reaguoti anksc¢iau nei kiti
finansy rinkos dalyviai, tod¢l jo pateikiamos naujienos yra svarbios ir reikSmingos visai rinkai.

e Tarptautini bendradarbiavima - tarptautinio bendradarbiavimo svarba paprastai isSryskéja
globaliy kriziniy situacijy valdyme, kadangi siekiant finansinio stabilumo kriziniu periodu daznu
atveju reikalinga koordinuoti ne vienos, o keliy Saliy veiksmus bei taikyti bendras krizés

valdymo priemones.

Archer (2008) pateikia dar kiek kitokj centriniy banky vykdomy funkcijy ir priemoniy finansinio
stabilumo uZtikrinimui sgraSg, sugrupuodamas juos pagal funkcijas. Autorius iSskiria 5 pagrindines
grupes, atitinkamai nurodydamas ir atitinkamas finansy sistemos stabilumo uZtikrinimo bei palaikymo

priemones (Zr. 3 lent.).

3 lentelé. Finansinio stabilumo uztikrinimo priemonés

Funkcija Priemoné

Monetariné politika

Kainy stabilumo funkcijos Valiutos kurso politika

Rizikos ribojimo politikos formavimas

Reguliavimo funkcijos — —
PrieZiiira ir reguliavimas

UZsienio valiutos intervencijos

Uzsienio valiutos rezervai

Politikos funkcijos Likvidumo valdymas

Paskutinio skolintojo funkcija

Valiutos kurso uztikrinimas

Bankiniy paslaugy valdymo uZtikrinimas

Finansy infrastruktiiros uZtikrinimo funkcijos Tarpbankiniy atsiskaitymy ir mokéjimy sistemy
prieziiira

Banky licencijy iSdavimo ir panaikinimo valdymas

Paskoly valdymas

Turto valdymas

Kitos funkcijos - P
Tyrimai ir analizés

Statistikos rinkimas ir analizé

Saltinis: sudaryta pagal Archer, 2008, p. 30.
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Apibendrinant 3 lenteléje pateikiamas centriniy banky naudojamas finansinio stabilumo
uztikrinimo priemones, pastebima, kad daugelj minimy priemoniy jau buvo jvardij¢ anks¢iau minéti
mokslininkai, kaip vienas pagrindiniy siekiant finansy sistemos stabilumo. Archer iSskirdamas
finansinio stabilumo uztikrinimo priemones } grupes pagal funkcijas pateikia kiek platesnj jy spektra
bei labiau jas detalizuoja. Trumpai aptariant kiekvieng priemoniy grupe, autorius isskiria, kad vykdant
kainy stabilumo uZtikrinimo funkcija bei siekiant finansy sistemos stabilumo, centriniai bankai
naudoja ne tik monetarinés politikos priemones, kurios buvo aptartos anksciau, bet ir vykdo valiutos
kurso politikg, pasirenkant lankstaus, tarpinio ar fiksuoto valiutos kurso reZimus. Valiutos kurso
reZimo pasirinkimas priklauso nuo Salies ekonomings politikos tiksly, esamy problemuy, iikio struktiiros
ir pan., tad valiutos kurso politika, kaip finansinio stabilumo uZtikrinimo priemoné, yra gana abstrakti
ir jos veiksmingumas priklauso nuo daugelio veiksniy. Tuo tarpu prie reguliavimo funkcijos autorius
iSskiria ir rizikg ribojancios politikos formavima, kg galima priskirti prie pacios finansiniy institucijy
priezitros ir reguliavimo, kadangi rizikos ribojimu makrolygiu siekiama identifikuoti ir sumaZzinti
galimas finansinio nestabilumo rizikas ribojant ir priZitrint finansy rinkos dalyvius. Svarbu atkreipti
démesj, kad prie politikos funkcijos, autorius i$skiria uzsienio valiutos rezervus, kuriais siekiama esant
poreikiui sureguliuoti Salies disbalansg, atlikti intervencijas valiuty rinkose ir pan., taip pat, kaip ir kiti
anksCiau minéti autoriai, iSskiria likvidumo valdymo priemon¢ bei paskutinio skolintojo funkcija,
kuriy naudojimu uZtikrina skolinimg bei pagalbg finansy institucijoms susidirus su likvidumo
problemomis. ApZvelgiant finansy infrastruktiiros uZtikrinimo funkcijos priemones, be banko paslaugy
bei atsiskaitymy ir mokéjimy sistemy prieZitiros svarbu paminéti ir banky licencijy iSdavimo bei jy
panaikinimo funkcija, kurios pagalba centriniai bankai gali valdyti rizika iSduodant licencijas tik
reikalavimus atitinkantiems bankams, o esant probleminei situacijai taikyti prevencines priemones ar
blogiausiu variantu sustabdyti jy turimy licencijy galiojimg. Tuo tarpu prie kity funkcijy, Archer
priskiria ne tik jau minétus centriniy banky atliekamus tyrimus, analizes, kuriomis naudojamasi
konsultuojant centrinius bankus bei siekiama pagelbéti uztikrinant finansy sistemos stabiluma, taciau ir
paskoly bei turto valdyma, kas skatina atsakingg kredito jstaigy — banky skolinimo praktika, palaiko
rinkos drausme, sumazina kredito sektoriaus sisteming rizikg bei padeda uZtikrinti visos finansy
sistemos stabiluma.

AtsiZvelgiant ] tai, kad finansinio stabilumo sgvoka yra labai plati ir sunkiai apibréziama,
centriniy banky vykdomos funkcijos bei naudojamos priemonés finansinio stabilumo uZtikrinimui néra
konkreciai apibréziamos. ISnagrinéjus moksling literatiirg, pastebima, kad skirtingi autoriai, iSskiria,
grupuoja bei jvardija ir skirtingas finansy sistemos uztikrinimo priemones. Naudojamos priemonés
finansinio stabilumo uZtikrinimui priklauso nuo esamos situacijos rinkose, sukrétimy, Soky ar finansy
krizés masto bei daromos itakos visai ekonomikai. D¢l Sios priezasties skirtingai krizei suvaldyti gali

biiti naudojamos jvairios finansy sistemos stabilumo uZtikrinimo bei palaikymo priemonés ar jy
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deriniai. Leika (2008) teigia, kad esant jvairioms situacijoms, kai centriniams bankams atsiranda
poreikis imtis priemoniy finansy sistemos stabilumo uztikrinimui bei palaikymui, §is poreikis turi biti
pagristas sgnaudy ir naudos palyginimu, t.y. finansy sistemos stabilumas gali biiti pasiektas tik tuo
atveju, jei taikomy priemoniy neigiamas poveikis ilgalaikiam ekonomikos augimui (alternatyviosios
reguliavimo sgnaudos) yra mazesnis nei nuostolis, galimas patirti jvykus finansy krizei. IS to seka, kad
centriniy banky vykdomos funkcijos bei naudojamos priemonés finansy sistemos stabilumui uZtikrinti
turi buti parenkamos atidZiai bei jvertinant galimas rizikas bei planuojamg jy poveikio rezultata.
Taciau atsizvelgiant | pra¢jusiy kriziy pasekmes, finansy sistemos stabilumo uztikrinimo klausimas yra
labai svarbus ir jam naudojamos priemonés bei centriniy banky vykdomos funkcijos yra biitinos
siekiant stabilizuoti bei atstatyti situacija rinkoje. Susisteminant bei apibendrinant visas aptartas
centriniy banky vykdomas funkcijas bei naudojamas priemones finansinio stabilumo uZtikrinimui,

galima pateikti tokia schema (Zr. 1 pav.).

Atsiskaitymy ir
mokeéjimo sistemy
priezitira bei

Likvidumo saugumo
Valdyma§ - fikeinipas Kriziy valdymas
paskutinio

skolintojo funkcija

Moksliniy tyrimy
bei analiziy
plétojimas

Pinigy politikos
vykdymas

Finansiniy F1napsm10 | Efektyvus
institucijy stabilumo bendradarbiavimas
prieZitira ir uztikrinimas H ir konsultacijy
reguliavimas o o teikimas
ir palaikymas

Saltinis: parengta autorés

1 pav. Pagrindinés centriniy banky vykdomos funkcijos bei naudojamos priemonés finansinio

stabilumo uztikrinimui

Biitina akcentuoti, kad Sios pagrindinés centriniy banky vykdomos funkcijos ir naudojamos
priemonés finansy sistemos stabilumo uZztikrinimui padeda iSvengti finansy sistemos sutrikimy bei
leidZia neutralizuoti Siuos sutrikimus rinkoje, jiems jau jvykus. Svarbu atkreipti démesj, kad skirtingy
Saliy centriniai bankai renkasi bei vykdo skirtingas finansy sistemos stabilumo uZtikrinimo ir

palaikymo strategijas derindami jas su kito pagrindinio jy tikslo — kainy stabilumo uZtikrinimo
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priemonémis. Atsakingas Siy priemoniy derinimas suteikia galimyb¢ numatyti galimus ekonomikos

sutrikimus, spresti susidariusias problemas bei taip palaikyti visos Salies ekonomikos stabiluma.

1.3. Finansinio stabilumo vertinimo priemonés ir metodai

Pastaraisiais deSimtmeciais padaznéjusios finansy krizés bei didéjancios neigiamos jy pasekmés
stipriai veikia finansy sistema, jos stabilumg bei visag ekonomika. D¢l Sios priezasties intensyveéja
diskusijos bei poreikis kuo anks¢iau numatyti galimus veiksnius ir rizikas, kuriy pagrindu atsiranda
finansy sistemos nestabilumas, juos jvertinti, nuolat stebéti jy kitima bei imtis atitinkamy priemoniy
siekiant uZtikrinti finansy sistemos stabilumg realiu laiku. AtsiZvelgiant ] Sias aplinkybes, tiek finansy
institucijos, atliekancios finansy sistemos stabilumo uZtikrinimo funkcija, tiek mokslininkai skiria
dideli démesj finansinio stabilumo vertinimo klausimui. Borio ir Drehmann (2008) teigia, kad
finansinio stabilumo vertinimas turi du skirtingus vaidmenis: vienas jy — padéti uZtikrinti centriniy
banky siekiamo finansinio stabilumo tikslo atskaitomybe, kitas jy — padéti jvykdyti pasirinktg
finansinio stabilumo strategija jgyvendinant savo tikslus ir uzduotis laiku. Siekiant $iy tiksly finansinio
stabilumo vertinimui yra naudojami jvairiis kiekybiniai ir kokybiniai vertinimo metodai, kaip rizikos
bei grésmiy identifikavimo, galimy scenarijy prognozavimo jrankiai, padedantys numatyti rizikas,
galimg sukrétimy poveikj bei galimybes iSvengti ar minimizuoti finansy kriziy tikimybes. Remiantis
Kondratovs (2014) finansy sistemos stabilumo vertinimui yra naudojami skirtingi vertinimo metodai
bei priemonés. Jakubik ir Slacik (2013), Albulescu (2010) bei Basarir ir Toraman (2014) iSskiria, kad
pagrindiniai finansy sistemos stabilumo vertinimo jrankiai yra iSankstinio perspéjimo rodikliai,
testavimas nepalankiausiomis salygomis bei finansinio stabilumo indeksai. Kiekvienas jy apibrézia
finansy sistemos stabilumg, taciau skirtingais aspektais. Remiantis Albulescu (2010) iSankstinio
perspéjimo rodikliai leidzia identifikuoti bei prognozuoti galimus Sokus bei krizines situacijas, taciau
negali jvertinti jy pasekmiy ir padariniy. Testavimo nepalankiausiomis saglygomis metodas leidZia
ivertinti finansy sistemos atsparumg krizéms, numatyti galimus scenarijus, taciau nesuteikia galimybés
palyginti finansy sistemos stabilumo lygio tarp dviejy ar daugiau finansy sistemy bei skirtingais
laikotarpiais. Tuo tarpu finansinio stabilumo indekso metodas leidzia lyginti gautus rezultatus tarp
skirtingy laikotarpiy, skirtingy Saliy finansy sistemy, sudaro galimybe stebéti finansinio stabilumo
lygio dinamika bei prognozuoti finansinio stabilumo lygj. AtsiZvelgiant | finansinio stabilumo
vertinimo metody skirtumus bei jy specifiSkuma, toliau darbe svarbu aptarti visus jy, tac¢iau dél metodo
daugiafunkciSkumo, paprastumo bei galimybés ne tik vertinti, bet ir prognozuoti finansinio stabilumo

lygi, didZiausias démesys bus skiriamas finansinio stabilumo indekso metodui.
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ISankstinio perspéjimo rodikliai. Basarir ir Toraman (2014) teigia, kad iSankstinio perspéjimo
rodikliai naudojami siekiant identifikuoti ir numatyti galimus finansinius sukrétimus bei problemas,
kurie galimai pasireik§ ateityje. Jy pagalba siekiama jvertinti netikéty finansiniy Soky bei kriziy
tikimybes. ISankstinio perspé¢jimo rodikliai apibréZzia kriz¢ nusakanciy makroekonominiy veiksniy lygj
bei padeda jvertinti Siy veiksniy liizio taska. IS to galima daryti iSvada, kad iSankstinio perspé€jimo
rodikliai naudojami kriziy prognozavimui. Taciau svarbu pabrézti, kad iSankstinio perspéjimo rodikliai
yra modeliuojami jvairiai, tod¢l kiekvienos finansy institucijos, siekianc¢ios finansy sistemos stabilumo
uztikrinimo, vertinimo modelis gali skirtis. Pasak Hawkins ir Klau (2000), vyrauja trys pagrindiniai
iSankstinio perspéjimo rodikliy modeliy sudarymo poziiiriai:

e Kokybinis palyginimas — grafiSkai lyginami pasirinkti ekonominiai veiksniai prie§ finansy
krize su tais paciais veiksniais stabiliu — normaliu ekonominiu laikotarpiu arba lyginami
duomenys su panasiy Saliy atitinkamais duomenimis, kurios nepatyre krizes.

e Ekonometrinis modeliavimas — naudojant regresing analiz¢ vertinami veiksniai, rodikliai, kurie
daro svariausig jtaka finansy krizés tikimybei.

e Neparametrinis jvertinimas — vertinamas skirtingas skai¢ius naudingumo veiksniy, rodikliy,
signalizuojanciy apie laukiama arba potencialig finansy kriz¢. Parenkami ribiniai dydZziai
kiekvienam rodikliui, kaip pusiausvyra tarp klaidingy finansy krizés signaly rizikos ir visisko
krizé€s nenumatymo rizikos.

Apibendrinant iSankstinio perspéjimo rodikliy modeliy sudarymo principus, reikalinga pabréZti,
kad neatsiZvelgiant j pasirinkto modelio vertinimo metodika, taciau pasirinkus vienodus ekonominius
rodiklius, visais vertinimo atvejais turime gauti tuos pacius rezultatus, identifikuojancius finansy krizés
kilimo galimybe. KreSimir et al. (2011) prideda, kad pasirenkant ir sudarant iSankstinio perspé€jimo
rodikliy modelj reikalinga atsizvelgti i1 modelio taikymo sriti (vertinamos Salies dydj, kintamyjy
pasirinkimg bei jy duomeny prieinamumg), krizés specifiSkumg bei statistinés metodologijos
pasirinkimg. IS to seka, kad iSankstinio perspéjimo rodikliy vertinimas turi biiti parenkamas bei
atliekamas atsakingai atsizvelgiant | minétus veiksnius, kad biity pasiektas maksimalus jo rezultatas.
Svarbu pridéti, kad naudojant iSankstinio persp¢jimo rodikliy modelj ne visad pavyksta numatyti visus
finansinius Sokus ar krizes, dél jy specifiSkumo, reikalingy rodikliy nejtraukimo j modelj bei rémimosi
istoriniais duomenimis. D¢l to iSankstinio perspé¢jimo rodikliy vertinimas negali biiti naudojamas kaip
vienintelis biidas identifikuoti ir numatyti krizes. Sis vertinimas yra priemoné, kuria siekiama prisidéti
prie finansiniy sukrétimy ir kriziy prognozavimo ir gauti vertinimo rezultatai turi buti papildyti kity

formy Salies ar rinkos rizikos analize.

Testavimas nepalankiausiomis sqlygomis. Remiantis Oura ir Schumacher (2014), bendruoju

atveju testavimas nepalankiausiomis sglygomis yra metodas, kuriuo matuojamas portfelio, institucijos
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ar visos finansy sistemos paZeidZziamumas pagal kelis hipotetinius jvykius ar galimus scenarijus.
Testavimas nepalankiausiomis sglygomis atsako i klausima: “kas jeigu?”. Gargulakova ir Belas (2012)
pabrézia, kad testavimo nepalankiausiomis saglygomis tikslas yra hipotetiSkai patikrinti, ar banky
sektorius, visa finansy sistema yra pakankamai atspari galimiems nepageidaujamiems sukrétimams ir
smigiams ir ar $iy sukrétimy realizavimasis nebity grésme finansy sistemos stabilumui. Reikalinga
pazyméti, kad testavimas nepalankiausiomis salygomis paprastai jvertina du finansinio stabilumo
aspektus: mokuma ir likvidumg (Oura, Schumacher, 2014, p. 27). Ljubic (2011) akcentuoja, kad
naudojant §] metodg yra jvertinamas banky ar finansy sistemos jautrumas iSorés veiksniams, t.y.
galimy scenarijy poveikis banky sektoriaus ar visos finansy sistemos stabilumui. Susisteminus
informacijg, galima teigti, kad testavimas nepalankiausiomis sglygomis yra priemon¢ padedanti
nustatyti ir numatyti rinkos salygy pokyCiy grésme finansy sistemos stabilumui bei kiekybiskai
jvertinti galimg jy poveik].

Jobst et al. (2014), Basarir ir Toraman (2014) bei Oura ir Schumacher (2014) isskiria, kad
testavimas nepalankiausiomis sglygomis gali buti skirstomas j keturias kategorijas pagal jy tikslus:

e Makro lygio — atliekant makro lygio testavimg nepalankiausiomis sglygomis vertinamas visos
finansy sistemos atsparumas galimiems sukrétimas ir krizéms.

e Mikro lygio — prieSingai nei makro lygio testavimas nepalankiausiomis saglygomis - vertinamas
finansiniy institucijy, jy portfelio pazeidZiamumas.

e Kriziy valdymo — testavimas nepalankiausiomis sglygomis naudojamas siekiant jvertinti realy
arba potencialy kapitalo poreikij esant krizinei situacijai.

e Vidaus rizikos valdymo — finansinés institucijos naudodamos testavimg nepalankiausiomis
salygomis, kaip vidaus rizikos valdymo priemong, valdo esamo portfelio rizika, gaunamus
vertinimo rezultatus naudoja tolimesnés veiklos plano sudarymui.

Neatsizvelgiant ] testavimo nepalankiausiomis sglygomis kategorijag bei tikslus, naudojant
metoda atliekamas vertinimas apima grésmiy bei riziky prognozavima, galimy scenarijy numatyma bei
tolimesniy priemoniy bei plany iSvengti Siy grésmiy sudarymg. Svarbu tai, kad testavimas
nepalankiausiomis sglygomis leidzia apibrézti ne tik galimas rizikas ir grésmes, taciau jo pagalba
galima nustatyti, ar kilus dideliems finansiniams sukrétimams pakaks iStekliy ir kapitalo galimiems
nuostoliams padengti. D¢l Sios prieZasties testavimo nepalankiausiomis sglygomis metodas sustiprino
kriziy valdymo vaidmenj bei finansy sistemos priezilirg. Dél Sios prieZasties centriniai bankai ar
finansy institucijos vis daZniau naudoja §] metoda, kaip rizikos valdymo priemong siekiant finansy
sistemos stabilumo. Taciau atsiZvelgiant j tai, kad testavimas nepalankiausiomis sglygomis yra
naudojamas daZnai ir placiai, pasaulin¢ finansy krize atskleidé Sio modelio trikumus, kai finansiniai
sukrétimai bei finansy krizés padariniai vir§ijo neigiamus scenarijus. Be to, testavimo

nepalankiausiomis sglygomis modelis yra nuolat tobulinamas. Taip pat svarbu atsizvelgti, kad dél
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modelio nepatikimumo bei tai, kad Sis testas vertina sukrétimy pasekmes finansy sistemos stabilumui,
o ne krizés tikimybe, testavimg nepalankiausiomis saglygomis naudoti, kaip vienintele finansinio
stabilumo vertinimo priemong, néra patikima. D¢l Sios priezasties siekiant maksimaliai jvertinti
finansinj stabilumg kartu turi biiti naudojamos ir kitos finansy sistemos rizikos ir stabilumo vertinimo

priemonés.

Finansinio stabilumo indeksai. Finansinio stabilumo indeksai pasak Cheang ir Choy (2011) yra
finansinio stabilumo vertinimo metodai, ] kuriy sudétj jeina pasirinkti pagrindiniai rodikliai ar jy
indeksai, leidziantys jvertinti finansy sistemos atsparumg sukrétimams bei jos pazeidZziamumg. Jakubik
ir Slacik (2013) teigia, kad finansinio stabilumo indeksai yra kiekybiniai finansinio stabilumo
vertinimo metodai, matuojantys finansinio stabilumo lygi bei nusakantys jo kitimg. Tuo tarpu
Petrovska ir Mihajlovska (2013) akcentuoja, kad finansinio stabilumo indeksai signalizuoja galimus
sukrétimus ir finansy krizes, identifikuoja platy jy grésmiy ir riziky spektrg bei leidZia prognozuoti
galimus finansy sistemos pokycCius. Apibendrinant galima teigti, kad finansinio stabilumo vertinimas
sudarant minétg indeksg leidZia iSsiaiskinti finansy sistemos stabilumo lygj, matyti jo dinamika bei
lyginti su kitos finansy sistemos stabilumu.

AtsiZvelgiant ] aptariamo finansy sistemos stabilumo vertinimo metodo daugiafunkciSkuma bei
santykinai nesudétingg jo skai¢iavimo metodikg, finansinio stabilumo indeksai yra vieni daugiausiai
naudojamy bei daZniausiai nagrin¢jamy mokslingje literatiiroje finansinio stabilumo vertinimo metody.
Svarbu pridéti, kad finansinio stabilumo indeksy sudarymo formy ir metody gali buti jvairiy
priklausomai nuo pasirinkty vertinimo rodikliy, jy struktiiros bei skai¢iavimo metodikos. Vieni
pirmyjy finansy sistemos stabilumo lygj, sudarant finansinio stabilumo indeksa, vertino Illing ir Liu
(2003). Mokslininkai analizavo bei vertino Kanados finansy sistemos stabilumg pasirinkdami 4
indekso kintamuosius: bankinj sektoriy, valiuty rinkas, skolos bei nuosavybés vertybiniy popieriy
rinkas, naudojant faktoriy ir ekonometring analiz¢, matematinj modeliavimg. Taip pat finansinio
stabilumo indeksg sudaré ir Nelson ir Perli (2005), siekdami jvertinti Jungtiniy Amerikos valstijy
finansy sistemos stabilumo lygi. Sudarytas finansinio stabilumo indeksas buvo pagristas 12 pasirinkty
finansiniy rodikliy, apibréZianciy rinkos priemoniy rizikg, neapibréZtumg bei likvidumg. Remiantis
pasirinktais rodikliais, mokslininkai finansy sistemos stabilumo vertinimui apskai¢iavimo bei
1Snagrinéjo 3 subindeksus bei pasirinke istorinius kriziy laikotarpius bei naudojant regresin¢ analize
jvertino Siy subindeksy sgsajas jprastu bei kriziniu laikotarpiu. 2006 m. finansinio stabilumo
jvertinimui Nyderlandy finansy sistemoje finansinio stabilumo indeksg sudar¢ Van den End (2006).
Mokslininko sudarytas finansinio stabilumo indeksas rémési rodikliais, iSreiskianciais pinigy politikos
salygas: paliky norma, valiuty kursais, nekilnojamo turto kainomis, akcijy kainomis, finansiniy

institucijy mokumo ir akcijy kintamumo indeksais. Tais paciais metais Tarptautinis valiutos fondas
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sukiiré agreguoto — bendrojo finansinio stabilumo indekso metodologija. IS esmés Sio — bendrojo
finansinio stabilumo indekso pavyzdziais galima jvardinti visy prie§ tai minéty mokslininky sudarytus
finansinio stabilumo indeksus, kadangi, nepaisant skirtingy vertinimo kiekybiniy metody, visy jy
metodai rémési rinky sukrétimy, iSorinio finansy sistemos pazeidziamumo ir banky sistemos
pazeidziamumo vertinimu (Gadanecz, Jayaram, 2009, p. 366). AtsiZvelgiant j tai, kad sudarant
bendrajj finansinio stabilumo indeksa, pasirinkti rodikliai yra jungiami j sistema bei struktiirizuojami
pagal atitinkamas savybes, kas leidZia jvertinti finansy sistemos stabilumg jvairiais aspektais, S§is
finansinio stabilumo vertinimo metodas yra vis pla¢iau naudojamas. ISnagrinéjus moksling literatiira,
svarbu paminéti, kad bendrgjj finansinio stabilumo indeksg sudar¢ ne tik anks¢iau minéti mokslininkai,
bet ir: Gersl ir Hermanek (2006) — vertinant Cekijos finansy sistemos stabiluma, Deksnyté (2010) —
Lietuvos finansy sistemos stabilumg, Albulescu (2010, 2012) — atitinkamai Rumunijos ir Euro zonos
Saliy finansy sistemos stabiluma, Morris (2011) — Jamaikos finansy sistemos stabilumg, Cheang ir
Choy (2011) vertinant Makao — Kinijos specialiojo administracinio regiono finansy sistemos
stabilumg, Kondratovs (2012) bei Sinenko et al. (2013) - Latvijos finansy sistemos stabiluma,
Petrovska ir Mihajlovska (2013) — Makedonijos finansy sistemos stabiluma, Jakubik ir Slac¢ik (2013) —
kriziniy Europos Sgjungos Saliy finansy sistemos stabilumg ir t.t. D¢l finansy sistemos stabilumo
vertinimo metodo, sudarant bendrgjj finansinio stabilumo indeksa, pavyzdZiy gausos, toliau darbe bus
detaliau aptarti ir iSnagrinéti tik keli jy, atskleidZiantys bendring modelio struktiirg bei metodo esmg.
Atsizvelgiant | sudétinga finansy sistema, egzistuojancias dideles sgsajas tarp finansy rinky
dalyviy, finansy jstaigy ir pan., vertinti finansy sistemos stabilumg atsiZvelgiant j atskirus, pavienius
rodiklius yra sudétingas uzdavinys. D¢l Sios prieZasties daugelis mokslininky finansy sistemos
stabilumg vertina sudarant finansy sistemos stabilumo indeksa, kuris apima pagrindinius finansinio
patikimumo rodikliy rinkinius. Remiantis moksline literatiira, formuojant finansinio stabilumo
vertinimo indeksg nustatomos jo sudétinés dalys — jvairts finansiniai rodikliai, padésiantys apibrézti
finansy sistemos stabiluma bei normalizuojamos jy reik§més suteikiant jiems lygius svorius. Sie
rodikliai sugrupuojami j atskirus subindeksus, kuriuos sudéjus remiantis finansinio stabilumo indekso
skaiCiavimo formule gaunama pacio finansinio stabilumo indekso reikSmeé. AtsiZvelgus | finansinio
stabilumo indekso sudedamagsias dalis — rodiklius, svarbu paminéti, kad Morris (2011), sudarydamas
finansinio stabilumo indeksg Jamaikos finansy sistemos vertinimui rémesi 19 stabilumg apibréZianciy
rodikliy, tuo tarpu Albulescu (2010) vertindamas Rumunijos finansinj stabiluma nagrinéjo 20 rodikliy,
Deksnyt¢ (2010) atlikdama Lietuvos finansy sistemos stabilumo vertinimg apibréze 14 jy, o
Kondratovs (2012) finansinio stabilumo indekso sudarymui atrinko 22 rodiklius. Rodiklius sugrupavus
pagal atitinkamus subindeksus pastebéta, kad dazniausiai mokslin¢je literatiiroje naudojami jy yra:
finansy raidos indeksas (angl. Financial Development Index (FDI)), kuris parodo finansy sistemos

iSsivystymo lygi, Finansy paZeidZiamumo indeksas (angl. Financial Vulnerability Index (FVI))
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apibréziantis finansy sistemos patikimuma ir galimybe reaguoti | galimus sukrétimus bei krizes,
Finansy patikimumo indeksas (angl. Financial Soundness Index (FSI)), kuris nusako kredito jstaigy
mokumg bei Pasaulio ekonomikos klimato indeksas (angl. World Economic Climate Index (WECI)),
parodantis pasaulio ekonomikos augimg, taCiau svarbu pabrézti, kad sudarant finansinio stabilumo
indeksg galimi bei naudojami ir kiti subindeksai. Siekiant palyginti minéty mokslininky sudaryty
finansinio stabilumo indeksy struktiiras, pateikiama lentelé (Zr. 4 lent.), apibréZianti pasirinktus bei

finansinio stabilumo vertinimui naudojamus rodiklius bei subindeksus.
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augimo tempas

Mokslininkai Mokslininkai
Subindeksas Subindeksas
Morris Albulescu Deksnyté Kondratovs
¢ Rinkos kapitalizacija/BVP ¢ Rinkos kapitalizacija/BVP e Paskolos/BVP e Rinkos kapitalizacija/BVP
e Paskolos/BVP ¢ Paskolos/BVP ¢ Paltikany normos e Paskolos/BVP
o Paliikany normos e Paliikany normos e Rinkos kapitalizacija/BVP e ROE
e Herfindahl — Hirschmann e Bankinio sektoriaus reformos ir . e ROA )
indeksas paliikany normy liberalizacijos Fmansq e Efektyvi paliikany norma F1qansuz
indeksas . raidos ¢ Grynyjy paliikany pajamy marZa . raidos
indeksas _ indeksas
e Paliikany normos
e Bankinio sektoriaus reformos ir
paltikany normy liberalizacijos
indeksas
o Infliacijos lygis o Infliacijos lygis o Infliacijos lygis e Paskolos NT/Visos paskolos
e BiudZeto deficitas (%BVP) e BiudZeto deficitas (%BVP) ¢ BiudZeto deficitas (%BVP) e Paskolos/Indéliai
¢ Einamosios sgskaitos deficitas ¢ Einamosios saskaitos deficitas e Einamosios saskaitos e Indéliai/M2 (%)
(%BVP) (%BVP) deficitas (%BVP) e Indéliai iki pareikalavimo/Visi indéliai
¢ Realiojo efektyviojo valiutos ¢ Realiojo efektyviojo valiutos kurso e Paskolos/Indéliai Finansy Finansy
kurso indeksas indeksas e Realiojo efektyviojo lito pazeidZiam pazeidzia
o Ne vyriausybés paskolos/Visos o Ne vyriausybés paskolos/Visos kurso indeksas umo mumo
paskolos paskolos e Indéliai/P2 indeksas indeksas
e Paskolos (% nuo indéliy) e Paskolos (% nuo indéliy)
o Indéliai/M2 (%) o Indéliai/M2 (%)
o (Rezervai/Indéliai)/(Banknotai ir | e (Rezervai/Indéliai)/(Banknotai ir
monetos/M2) monetos/M2)
e Negrazintos paskolos/Visos e Negrazintos paskolos/Visos paskolos | e NegraZintos e Infliacijos lygis
paskolos o Kapitalo poreikis/Rizika jvertintas paskolos/Visos paskolos ) ¢ BiudZeto deficitas (%BVP) .
. Finansy . . . e Finansy
* Kapitalas/Turtas turtas e ROA atikimumo | Einamosios sgskaitos deficitas stabilumo
e Likvidumo rodiklis ® Nuosavo kapitalo rodiklis pa (%BVP) .
o e indeksas o . ) indeksas
¢ Likvidumo rodiklis e Realiojo efektyviojo valiutos kurso
¢ Bendrasis rizikos rodiklis indeksas
¢ Ekonomikos klimato indeksas ¢ Ekonomikos klimato indeksas ¢ Ekonomikos klimato Pasaulio e Euro zonos infliacija
S s . . . . Europos
e Pasaulio infliacija e Pasaulio infliacija indeksas ekonomikos | e Euro zonos ekonomikos augimo ckonomik
e Pasaulio ekonomikos augimo e Pasaulio ekonomikos augimo tempas | ® Pasaulio infliacija klimato tempas os klimato
tempas e Pasaulio ekonomikos indeksas e Europos ekonomikos klimato indeksas indeksas

Saltinis: sudaryta pagal Motris, 2011, p. 39, Albulescu, 2010, p. 86, Deksnyte, 2010, p. 38, Kondratovs 2012, p. 121.
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IS pateiktos lentelés matome, kad skirtingi autoriai vertindami skirtingy Saliy finansinj stabiluma
sudarant bendraji finansinio stabilumo indeksa, naudoja jvairius rodiklius. Svarbu pridéti, kad minéti
autoriai bendrgjj finansinio stabilumo indeksg sudaro remdamiesi pana$iais subindeksais. Morris,
Albulescu ir Deksnyt¢ naudoja finansy raidos, pazeidziamumo, patikimumo, pasaulio ekonomikos
klimato subindeksus, tuo tarpu Kondratovs, vertindamas Latvijos finansinj stabilumg iSskiria finansy
raidos, paZeidZiamumo, stabilumo bei Europos ekonomikos klimato subindeksus. Skirtingy rodikliy
bei subindeksy pasirinkimas, gali biiti grindZiamas tuo, kad skiriasi analizuojamy Saliy finansy
sistemos, ekonominé padétis bei iSsivystymo lygis, renkami statistiniai duomenys bei, Zinoma,
mokslininky nuomoné bei pagrindimas atrenkant, geriausiai apibréziancius finansinj stabilumg
rodiklius ir subindeksus bendrojo finansinio stabilumo indekso sudarymui. Svarbu pridéti, kad sudaryti
ir apskaiCiuoti atskiry Saliy bendrieji finansinio stabilumo indeksai daZnu atveju yra vertinami lyginant
juos su subindeksais bei prognozuojami naudojant ekonometrinius modelius. Tai leidZia jvertinti
finansy sistemos stabilumg bei ankstyvame etape identifikuoti jos paZeidZiamuma, kas padeda sudaryti
veiksmy plang ir imtis atitinkamy priemoniy uzkirsti kelig jvairiems sukrétimams ar krizinéms
situacijoms. Reikalinga pabréZzti, kad finansinio stabilumo vertinimas, sudarant finansinio stabilumo
indeksa, yra vienas dazniausiai naudojamy finansinio stabilumo vertinimo metody pastaraisiais metais
dél savo daugiafunkciSskumo bei platesnio vertinimo spektro. Taciau svarbu paminéti, kad siekiant
kokybiskai bei tiksliai jvertinti finansinj stabiluma bei identifikuoti galimas grésmes, galimai vieno
metodo pasirinkimas finansinio stabilumo vertinimui néra pakankamas. D¢l Sios priezasties geriausia
derinti kelias finansinio stabilumo vertinimo priemones bei metodus.

Apibendrinant visas aptartas finansinio stabilumo vertinimo priemones bei metodus, svarbu
pabrezti, kad del did¢jancios finansinio stabilumo uZtikrinimo svarbos finansy sistemos stabilumo
vertinimo priemonés bei metodai yra nuolat plétojami bei tobulinami. Cihak (2007) apibtdina, kad
gera bei naudinga finansinio stabilumo vertinimo priemoné turi biiti santykinai lengvai sudaroma ir
skai¢iuojama, lengvai analizuojama bei interpretuojama bei sudaryta naudojant tikslius bei kokybiskus
duomenis ir informacija. Kondratovs (2011) prideda, kad finansinio stabilumo vertinimo priemong¢s
leidZia geriau prizitréti bei stebéti finansinio stabilumo lygi, identifikuoti galimas rizikas ir grésmes
bei prognozuoti sukrétimus ir jy pasekmes, be to suteikia galimybe efektyvesniam bendradarbiavimui
tarp finansy bei jy priezitrg vykdanciy institucijy. IS to seka, kad finansinio stabilumo vertinimas yra
bitinas siekiant uZztikrinti stabiluma bei iSvengti ar sumazinti sukrétimy ir kriziniy situacijy atsiradimo
tikimybe. Atsizvelgiant | konkrecias finansinio stabilumo vertinimo priemones bei metodus, svarbu
pabreézti, kad iSankstinio jspéjimo indikatoriai leidZia identifikuoti rizikas ir jvertinti finansy krizés
tikimybe. Testavimo nepalankiausiomis sglygomis metodas sudaro galimybe jvertinti finansy sistemos
atsparumg bei numatyti galimus jos scenarijus. Tuo tarpu finansiniy stabilumo indeksy sudarymas bei

apskaiciavimas leidZia ne tik numatyti galimas grésmes, jvertinti finansiniy Soky ar kriziy tikimybe,
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bet ir prognozuoti. Atsizvelgiant | minéty metody specifiSkumg, svarbu pabrézti, kad iSankstinio
ispéjimo rodikliy naudojimas neleidZia jvertinti kriziy pasekmiy, testavimas nepalankiausiomis
salygomis nesuteikia galimybés palyginti finansy sistemos stabilumo lygio skirtingais laikotarpiais, o
tuo tarpu finansinio stabilumo indeksy sudarymas leidzia gautus rezultatus lyginti, stebéti finansinio
stabilumo lygio dinamikg bei prognozuoti. D¢l Siy iSvardinty prieZasCiy, siekiant atlikti kokybiska bei
patikimg finansinio stabilumo vertinimg reikéty taikyti kompleksiSka minéty finansinio stabilumo
vertinimo priemoniy rinkinj, vieng priemon¢ ar metoda papildant kitu ir taip pasiekiant maksimaly

vertinimo rezultatg.
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2. FINANSINIO STABILUMO ISPANIJOJE VERTINIMO MODELIS

Apibrézus finansinio stabilumo sampratg bei reikSme, iSnagrin¢jus finansy sistemos stabilumag
uztikrinan¢iy institucijy veiklg nacionaliniu ir tarptautiniu lygmeniu, iSsiaiSkinus jy funkcijas bei
naudojamas priemones finansinio stabilumo uZtikrinimui ir palaikymui bei aptarus finansinio
stabilumo vertinimo metodus teoriniu aspektu, svarbu, prie§ pradedant vertinti Ispanijos finansinj
stabilumg, apibrézti jo metodologija.

Ispanijos finansinio stabilumo vertinimas bus atlieckamas sudarant bendrajj finansinio stabilumo
indeksg. Sudarytas indeksas leis jvertinti Ispanijos finansinio stabilumo lygj, jo kaita, o papildomai
atliekamas ekonometrinis indekso rodikliy tyrimas padés nustatyti labiausiai darancius jtaka bendrojo
finansinio stabilumo indeksui, kuris apibréZia finansinj Salies stabiluma, veiksnius bei leis atlikti
Ispanijos finansinio stabilumo indekso prognoz¢. Norint sékmingai atlikti finansinio stabilumo
Ispanijoje vertinimga, biitina sudaryti tinkamg jo modelj. Sudarytas finansinio stabilumo vertinimo

modelis pateikiamas Zemiau esancioje schemoje (Zr. 2 pav.).

ETAPAS VERTINIMO POBUDIS VERTINIMO METODAS
Pirminiy duomeny S Y
\ I etapas \ surinkimas, atrinkty veiksniy Piznininduomenuanzualea,

aprasymas Ju poky¢iy vertinimas

I | I

\ Pasirinkty veiksniy \ Skaiciavimy atlikimas

II etapas normalizuoty reikSmiy naudojant empirj
apskaiciavimas normalizavimo metoda
@ @ Skaiéiavim@ atlikimas
\ \ naudojant pasirinkty
I BFSI apskaiciavimas, veiksniy aritmetiniy
etapas . : ) e
vertinimas vidurkiy vertinima,
BFSI kitimo priezasciy
analizé

iy tarpusavio rysio

ﬂ \ Veiksn ﬂ Koreliacijos a%lizé sudarant

4404 Va4

IV etapas koreliacijos koeficienty
nustatymas )
matrica
vV \ Tiesinio priezastinio rysio Daugialypé tiesiné regresijos
etapas . . -
tarp kintamyjy jvertinimas analizé
Priklausomo kintamojo Prognozavimas naudojant
VI etapas , (BESI) reikSmeés , daugialypés regresijos
prognozavimas modelj

2 pav. Finansinio stabilumo Ispanijoje vertinimo modelis
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Finansinio stabilumo Ispanijoje vertinimas bus atliekamas 6 etapais. Pirmajame etape remiantis
teoriniu aspektu iSnagrinétais pagrindiniais bendrojo finansinio stabilumo indekso sudarymo
pavyzdZiais, bus parenkami veiksniai — rodikliai, darantys didZiausig jtaka finansy sistemos
stabilumui, sugrupuojant juos ] 4 pagrindinius subindeksus: finansy raidos, pazeidziamumo,
patikimumo ir ekonomikos kaitos, kur kiekvienam i§ jy suteikiami lygiaverciai svoriai. Tolimesniame
kiekybiniame - ekonometriniame vertinime pasirinkti indekso rodikliai bus apibréZiami, kaip
nepriklausomi kintamieji, o bendrasis finansinio stabilumo indeksas — priklausomu kintamuoju.
Siekiant jvertinti Ispanijos, kaip krizinés euro zonos S$alies, finansinj stabilumg vertinimas apims 20
mety laikotarpj nuo 1994 m. pradZios iki 2013 m. pabaigos. D¢l dalies duomeny neprieinamumo,
finansinio stabilumo vertinimui bus naudojami metiniai atrinkty rodikliy duomenys.

Antrame etape, atsizvelgiant i bendrojo finansinio stabilumo indekso skai¢iavimo metodika,
atrinkti veiksniai turi biti iSreikSti kiekybiSkai. D¢l skirtingy duomeny iSraiSky bei matavimo vienety
reikalinga atrinkty rodikliy reik§mes bei vertes sunormalizuoti. Siam tikslui galimi jvairds
normalizavimo metodai, Albulescu (2010) akcentuoja Siuos: statistinj, empirinj, akseologini bei
matematinj rodikliy normalizavimg. Atsizvelgiant i mokslinéje literatiiroje dazniausiai naudojama
normalizavimo metodg apskaiCiuojant bendrgjj finansinio stabilumo indeksa, Ispanijos finansinio
stabilumo indekso sudarymui bus naudojamas empirinis duomeny normalizavimo metodas, “kuris
apibrézia, kad normalizuotos rodikliy reikSmés svyruoja intervale [0;1], kur 1 parodo stabilumo padétj
ir yra lygus didZiausiai kiekvieno rodiklio reikSmei, o O — prieSingai” (Albulescu, 2010, p. 86).
Kiekvieno rodiklio, kurio jtaka bendrajam finansinio stabilumo indeksui yra teigiama, normalizuotos
reikSmés bus apskaiciuotos remiantis Sia formule:

I;:—Min(I;
Iitn — it ( l) :
Max(I;)—Min(I;)

)

Cia: I - irodiklio reik§mé per ¢ laikotarpj;
Min(I;) — minimali rodikliy reik§mé¢, jgyta nagriné¢jamu laikotarpiu #;
Max(I;) — maksimali rodikliy reik§mé, jgyta nagriné¢jamu laikotarpiu ¢;

I;sn - rodiklio normalizuota reikSmé.

Siekiant jvertinti rodikliy jtaka finansy sistemos stabilumui, rodikliy, kurie daro neigiamg jtaka
bendrajam finansinio stabilumo indeksui, apibréZiancio finansinj stabilumg, normalizuotos reikSmés
bus skai¢iuojamos naudojant atvirksting formule (Zr. 2 formule). Siuo atveju normalizuotos reik§més
svyruoja intervale [0;1], tik 1 parodo maZiausig kiekvieno rodiklio reikSme¢, o 0 — prieSingai —

didziausia.



39

Max(1;)—I;
Iitn — 4 ' it ;
Max(I;)—Min(I;);

2)

Cia: I - irodiklio reik§mé per ¢ laikotarpj;
Min(I;) — minimali rodikliy reik§mé¢, jgyta nagriné¢jamu laikotarpiu #;
Max(I;) — maksimali rodikliy reik§mé, jgyta nagriné¢jamu laikotarpiu ¢;

I;sn - rodiklio normalizuota reikSmé.

Rodikliy normalizacija empiriniu metodu, t.y. remiantis blogiausiomis ir geriausiomis rodikliy
reikSmémis nagrinéjamu laikotarpiu, leidZia sudaryti ir suskaiciuoti finansinio stabilumo indeksag.

Treciajame etape bus sudaromas ir apskai¢iuojamas Ispanijos bendrasis finansinio stabilumo
indeksas. Sis indeksas bus apskaiiuojamas jvertinus pasirinkty rodikliy, apib@idinanéiy Ispanijos
finansy sistemos stabilumg, aritmetinius vidurkius. Pirmiausia apskai¢iuosime kiekvieno subindekso

reikSmes remiantis Siomis formulémis:

. . . Z?=1Irj
Finansy raidos indeksas, FRI = ——; 3)
n
nor.
Finansy paZeidZiamumo indeksas, FPI = M; 4)
n
Finansy patikimumo indeksas, FPTI = M; 5)
up "
o Iei
Ekonomikos kaitos indeksas, EKI = %; (6)

Cia: n- rodikliy, sudaranciy indeksa, skaiCius;

L1

pj» Ip2j, Iej - rodikliy normalizuotos reikSmés.

jo
Ivertinus pasirinkty subindeksy reikSmes, bus apskai¢iuojamas Ispanijos bendrasis finansinio

stabilumo indeksas, remiantis Zemiau pateikta formule:

NFRI+NFPI+nFPTI+nEKI
BFSI = ; (7)

m

Cia: n-— rodikliy, sudaranciy indeksa, skaiCius;

m — atrinkty rodikliy skaicius i$ viso.

ApskaiCiavus Ispanijos finansinio stabilumo indeksa, bus aptariamas Ispanijos finansinio
stabilumo lygmuo bei nagriné¢jamos ir vertinamos indekso kaitos priezastys.
Ketvirtajame etape siekiant nustatyti pasirinkty rodikliy tarpusavio rySj bei jy priklausomybe

priklausomam kintamajam - Ispanijos bendrojo finansinio stabilumo indeksui, bus atlickama
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koreliaciné analiz¢. Naudojantis SPSS programos “Correlation” funkcija, bus sudaroma koreliacijos
koeficienty matrica. Matricoje aiSkiai matysis veiksniy tarpusavio priklausomybe, kurios rysio
stiprumui matuoti bus naudojamas Pirsono koreliacijos koeficientas. Pirsono koreliacijos koeficiento

reikSmiy interpretacija pateikiama 5 lentel¢je.

5 lentelé. Koreliacijos stiprumo interpretacija

Koreliacijos koeficiento reikSmé Interpretacija
Nuo 0.9 1k1 1.0 arba nuo —0,9 1k1 -1.0 Labai stipr1 koreliacija
Nuo 0,7 1k1 0.9 arba nuo —0,7 1k1 -0.9 Stipr1 koreliacija
Nuo 0.5 1k1 0,7 arba nuo —0.5 1k1 0.7 Vidutiné koreliacija
Nuo 0.3 1k1 0.5 arba nuo —0,3 1k1 -0.,5 Silpna koreliacija
Nuo 0,3 ik1 0,3 Koreliacija nereitkSminga

Saltinis: Cekanavi¢ius, Murauskas, 2002, p- 17.

Tuo tarpu statistinio rySio reikSmingumas tarp veiksniy bus vertinamas remiantis hipoteze apie

Pirsono koreliacijos koeficiento lygybe nuliui:

H()Ip:O
Hi:p#0 (8)

Cia: Hp - hipotezé, kad Pirsono koreliacijos koeficientas lygus nuliui;
H, - alternatyvi hipoteze, kad Pirsono koreliacijos koeficientas néra lygus nuliui.

Pasirinktas reikSmingumo lygmuo 0=0.05.

Remiantis minéta hipoteze, jei stebimas reikSmingumo lygmuo Sig. bus maZesnis uZ pasirinktg
reikSmingumo lygmenj a=0.05, bus atmetama Hy hipotez¢, kad Pirsono koreliacijos koeficientas yra
lygus nuliui ir priilmama alternatyvioji H; hipotezé, kuri apibréZzia, kad koreliacijos koeficientas néra
lygus nuliui, kas parodo, kad veiksnys yra statistiSkai reikSmingas ir galima nustatyti jo rySio stipruma.
PriesSingu atveju, jei stebimasis reikSmingumo lygmuo bus didesnis nei pasirinktas a=0.05, Hy hipoteze
bus priimama ir laikoma, kad Sis veiksnys priklausomam kintamajam néra statistiSkai reikSmingas.

Atlikus koreliacing analizg¢, gauti rezultatai bus apibendrinti, sudarant koreliacing matrica,
kurioje atsispindés veiksniy tarpusavio rySys bei priklausomybé pasirinktam priklausomam
kintamajam — Ispanijos finansinio stabilumo indeksui.

Atsizvelgiant ] tai, kad koreliacijos koeficienty analizé apibrézZia bei nustato tiriamy kintamyjy
tiesinés priklausomybés stiprumg bei statistin] reikSminguma, bet negali atsakyti, kaip pasikeis vieno
kintamojo reikSmé pakitus kitam kintamajam, penktojoje vertinimo dalyje, prieZastinio rysio tarp

kintamyjy nustatymui bus naudojama regresin¢ analiz¢. Kadangi tyrime bus daugiau nei vienas
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kintamasis, bus sudaromas daugialypés tiesinés regresijos modelis, kuris iSreiSkiamas lygtimi (zr. 9

formulg).
y = a+b1x1 +b2x2 +b3X3 +"‘+bkxk+e; (9)

Cia: y — priklausomo kintamojo reik§Sme, kurig norime prognozuoti;
X1, X2, ... Xk — fiksuotos (neatsitiktinés) nepriklausomy kintamyjy reikSmeés;
a, by, by, ..., by — nezinomi modelio koeficientai;

e — atsitiktiné paklaida (atsitiktinis dydis).

Naudojant SPSS programos ‘“Regression” funkcija bus sudaromas tiesinés daugialypés
regresijos modelis. Modelio tinkamumas ir patikimumas bus vertinamas atsizZvelgiant j Siuos kriterijus:

Stebimas reik§mingumo lygmuo (Sig.), pasak Cekanaviiaus ir Murausko (2002), §is
reikSmingumo lygmuo parodo, ar nepriklausomas kintamasis yra reikSmingas ir padeda nuspresti apie
kintamojo Salinimg i§ modelio. Jei stebimasis reikSmingumo lygmuo yra mazesnis uz pasirinktg
reikSmingumo lygmenj a=0.05, priimama, kad veiksnys yra statistiSkai reikSmingas ir yra paliekamas
sudarytame modelyje kaip reikSmingas. PrieSingu atveju, jei reikSmingumo lygmuo yra daugiau nei
a=0.05, pasirinktas kintamasis yra statistiSkai nereik§mingas ir i§ modelio yra paSalinamas.

Dispersijos maZéjimo daugiklis (VIF) - kriterijus, parodantis, ar kintamieji yra stipriai
koreliuojantys tarpusavyije, t.y. ar jie yra multikoliniaris. Pasak V. Cekanavi¢iaus (2013), kriterijus yra
laikomas priimtiny, kai tenkina salyga - VIF < 4. Jei sudarius regresijos modelj gautas kriterijus yra
didesnis nei 4, teigiama, kad sudarytame modelyje susiduriama su multikoliniarumo problema ir
modelis yra nepatikimas.

Daugialypés koreliacijos koeficientas (R), kuris parodo dviejy ar daugiau veiksniy, parametry
priklausomybés dydj bei tiesinio rysio stipruma.

Determinacijos koeficientas (R Square), parodantis “kokig priklausomo kintamojo kitimo dalj
nulemia nepriklausomo kintamojo kitimas” (Bogulauskas, 2004, p. 64). Determinacijos koeficientas
gali jgyti reikSmes nuo 0 iki 1. Kuo determinacijos koeficiento reikSmé yra didesné — esanti ar¢iau
vieneto, tuo modelis geriau ir patikimiau paaiSkina priklausomojo kintamojo kitimg. IS to galima
spresti, ar sudarytas modelis gerai tinka surinktiems duomenims. ISnagrinéjus moksling literatiira,
dauguma autoriy teigia, kad kritiné minimali koeficiento reik§me gali buti 0,20, taciau sudarytas
modelis nebiity patikimas, nes paaiskinty tik 20 procenty priklausomo kintamojo kitimo. Remiantis
Cekanavi¢iumi (2013) yra isreiskiamas ir patikslintas determinacijos koeficientas (Adjusted R Square),
kuris yra tinkamesnis, esant daug nepriklausomy kintamyjy ir salyginai maZzai stebéjimy. Darbe bus
nagrin¢jamas biitent patikslintas determinacijos koeficientas, dél salyginai nedidelio kintamyjy

steb&jimy skaiciaus.
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Durbino — Vatsono rodiklis (Durbin — Watson) — remiantis Bogulausku (2004), Sis rodiklis
parodo, ar tarp veiksniy néra autokoreliacijos bei iSreiSkia liekamyjy paklaidy nepriklausomuma, kas
yra svarbu, nes sudarant regresijos model; paklaidos turi pasiskirstyti pagal normalyji skirstinj.
Durbino — Vatsono rodiklis gali kisti nuo 0 iki 4, taciau idealiu variantu yra laikoma, kai jo reikSmé
yra artima dvejetui, tod¢l tikimybé, kad tarp liekamyjy paklaidy bei veiksniy yra autokoreliacija, yra
labai maza.

Kuko matas (Cook’s Distance) — remiantis Cekanavi¢iumi (2013), Kuko matas jvertina, ar
duomenyse yra reikSmingy iSskirciy. Toleruotina Kuko mato reikSmeé — iki 1, jei rodiklis virSija kriting
maksimalig reikSm¢ yra manoma, kad duomenys yra issikraipe dél juose esanciy reikSmingy iSskirciy.

ANOVA Sig. reik§mé, kuri remiantis Cekanavi¢iumi (2013) parodo, ar sudarytame modelyje yra
su priklausomu kintamuoju susijusiy veiksniy. Pageidautina, kad S$i reikSmé biity maZesn¢ uz
reikSmingumo lygmenj 0=0.05. Jei reikSmé yra didesné nei nustatytas reikSmingumo lygmuo,
regresijos modelio tinkamumas yra abejotinas.

Aptarus pasirinktus modelio patikimumo vertinimo kriterijus, reikalinga atkreipti démesj ir |
stebimg reikSmingumo lygmenj (Sig.), kadangi atliekant regresijos analiz¢ ir nustacius, kad veiksnio
stebimas reikSmingumo lygmuo yra didesnis nei pasirinktas 0=0.05, Sis veiksnys bus pasalinamas i$
regresijos modelio ir modelis bus sudaromas vis i§ naujo, kol modelyje liks tik statistiSkai reikSmingi
veiksniai. Atsizvelgiant | didel] nepriklausomy kintamyjy skaiciy, interpretuojant daugialypés
regresijos rezultatus bus minimos tik reikSmingumo lygmeny reikSmés bei netinkamy veiksniy
paSalinimo seka neapraSinéjant kiekvieno jy atskirai bei iSsamiai. Sudarius regresijos modelj su
reikSmingais veiksniais bei jvertinus kitus modelio patikimumo kriterijus, bus sudaroma tiesinés
daugialypés regresijos lygtis.

Sestajeme etape, naudojantis sudaryta daugialypés tiesinés regresijos lygtimi, bus atliekamas
Ispanijos bendrojo finansinio stabilumo indekso prognozavimas. Atlikus indekso prognoz¢ bus
jvertinama atrinkty finansinj stabilumg veikianciy veiksniy poky¢io jtaka bei reikSmingumas Ispanijos

bendrojo finansinio stabilumo indekso reik§Smei. Gauti rezultatai bus susisteminti ir apibendrinti.
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3. FINANSINIO STABILUMO ISPANIJOJE VERTINIMAS

Siekiant jvertinti finansinj stabilumg krizinéje euro zonos Salyje Ispanijoje visy pirmiausia bus
apzvelgiama ekonominé padétis bei situacija joje. Pats finansinio stabilumo Ispanijoje vertinimas
remsis sudarytu bendruoju finansinio stabilumo indeksu bei ekonometrine analize, kurios pagrindu bus
atlikta bendrojo finansinio stabilumo indekso prognozé. Finansinio stabilumo krizinéje euro zonos
Salyje Ispanijoje vertinimas bus atliekamas pagal anksCiau sudaryta analizés modelj, apimantj 6

vertinimo etapus. Tolimesniame darbe kiekvienas jy bus aptariamas atskirai.

3.1. Ekonominés padéties krizinése euro zonos Salyse analizé

Pries atliekant Ispanijos finansinio stabilumo vertinimg, reikalinga apZvelgti ekonoming padétj
bei situacijg krizinése euro zonos Salyse, iskaitant ir pacig Ispanija. Nuo bendros Europos Sajungos
valiutos — euro jvedimo 1999 m. iki pasaulinés finansy krizés, prasidéjusios 2007 m., euro zonos
valstybiy bendrasis vidaus produktas nepaisant santykinai neZymiy svyravimy tur¢jo tendencijg augti.
To pasekoje augo visa euro zonos ekonomika, geré¢jo pragyvenimo lygis bei socialiné padétis bendros
valiutos Salyse. Taciau 2007 m. prasidéjus pasaulinei finansy krizei jos neigiamg jtakg bei padarinius
pajuto ir viena didZiausiy pasaulio ekonomiky — euro zona. Pasaulin¢ finansy krize, prasidéjusi del
bankinio sektoriaus problemy ir griiities Jungtinése Amerikos Valstijose stipriai paveiké ir Europos
bankinj sektoriy. Nestabili ekonominé situacija, sumaistis finansy rinkose bei bankinio sektoriaus
problemos skatino Saliy vyriausybes gelbéti ekonomikg bei bankus, imtis iniciatyvos stabilizuojant
padéti Salyse, taciau prasidéjus ekonominiam nuosmukiui Europoje, bankinio sektoriaus problemos
éme¢ vis labiau veikti Saliy nacionalinius biudZetus. Rinkose vyraujanti neigiama nuotaika, baimé bei
nepasitikéjimas kelé susirtpinimg, kad kai kuriy euro zonos Saliy vyriausybés neturés pakankamy
resursy bei 1€y iSgelbéti | sunkig padét] patekusius Salies bankus. AtsiZzvelgiant | bankinio sektoriaus
problemas ir jy pasekmes ekonomikai bei galimas banky Zlugimo grésmes, valstybés finansy buklé bei
stabilumas tapo ypac svarbiais veiksniais. Svarbu pridéti, kad susidiirus su krizine situacija paaiské&jo,
kad kai kuriy Saliy vyriausybés nepakankamai prizitiréjo bankinj sektoriy, neefektyviai koordinavo
savo ekonomika bei jos politika, netinkamai kontroliavo savo pajamas ir iSlaidas, susidariusiems
skirtumams imdamos paskolas, ko pasekoje nekreipdamos deramo démesio rizikai dél vis didé¢janciy
paskoly sukaupé¢ milZiniSkas valstybiy skolas. Detalizuojant galima teigti, kad de¢l susidariusio
finansinio nestabilumo Salyse 1ét¢jo ekonomikos augimas, ko pasekoje mazéjo valstybiy surenkamos
mokestinés pajamos bei didéjo valstybiy skolos, o dél susikaupusiy didesniy skoly vyriausybéms

brango paskolos ir vel didéjo finansy sistemos nestabilumas — tai tapo lyg uZburtas ratas. Dél Siy



44

priezasCiy po pasaulinés finansy krizés euro zonos Salyse prasidéjes ekonominis nestabilumas, kaip
bankinio sektoriaus krizé, virto valstybiy skoly krize.

DidZiausig neigiama Sios krizés poveiki pajuto Portugalija, Airija, Graikija bei Ispanija,
vadinamos PIGS 3alimis. Sioms valstybéms susidiirus su finansiniais sunkumais bei problemomis
bankiniame sektoriuje vien tik Saliy vyriausybiy paramos nepakako, ko pasekoje dé¢l netikrumo rinkoje
vykdyti jprastines valstybés sektoriaus skolinimosi operacijas tapo brangu, t.y. Sios Salys nebegaléjo
skolintis finansy rinkose uZ priimtinas paliikanas, o galiausiai tai padaryti tapo i§vis nebejmanoma. D¢l
Sios prieZasties siekiant stabilizuoti ekonomika bei padét] finansy sistemoje buvo reikalinga iSorés
pagalba, kurig suvienijant jégas suteiké Europos Komisija (EK), Tarptautinis valiutos fondas (TVF)
bei Europos Centrinis bankas (ECB). AtsiZvelgiant | euro zonos svarbg bei euro, kaip bendros Europos
Sajungos valiutos, verteés iSlaikymg minétos organizacijos €émeési operatyviy veiksmy krizes veiksniams
Salinti. Europos Sgjunga, koordinuojama Europos Komisijos, suktré laikinos paramos mechanizmus,
tokius kaip: Europos finansinés padéties stabilizavimo priemoné, Europos finansinio stabilumo fondas
ir nuolatiné finansinés apsaugos priemoné — Europos stabilumo mechanizmas, kurie skirti spresti
neatidéliotinas dél krizés kilusias problemas. Taip pat priémé sprendimus dél ilgalaikiy poveikio
priemoniy sukiirimo, kuriy pagalba biity uzkertamas kelias krizinéms situacijoms ateityje, t.y. jvedé
grieztesnes vieSojo sektoriaus skolos ir deficito tikrinimo normas, siekiant, kad ateityje atskiry Saliy
nacionaliniai biudZetai nekelty grésmiy ir pavojaus visos Europos ir euro zonos ekonomikai. Tuo tarpu
TVF bei ECB rengia bei vykdo pagalbos programas valstybéms, kuriomis siekia stabilizuoti kriziniy
Saliy ekonomika ir atstatyti efektyvy finansy sistemos funkcionavima.

Trumpai aptariant kiekvieng pagrinding euro zonos skoly krizés Salj, svarbu pabrézti, kad
remiantis Europos Komisija (2014) per 2010 — 2013 m. Airijos skoly krizés padariniams $alinti, po to
kai Zlugo didZiausi §ios $alies bankai, Tarptautinis valiutos fondas, Europos pagalbos fondai, Svedija,
Danija ir Jungtin¢ Karalysté skyré¢ 85 mlird. eury paskola. Airijos jgyvendinta plataus masto finansy
atkiirimo reforma atsipirko ir 2014 m. Airija tapo pirmgja euro zonos Salimi, kurioje buvo sékmingai
uzbaigta makroekonominés pagalbos programa. To pasekoje planuojama, kad Airijos ekonomika
atsigaus, kadangi Europos Komisija (2014) prognozuoja, kad per 2014 m. bendrasis Airijos vidaus
produktas Salyje augs 4,6%, nedarbas Salyje mazés nuo 13,1 iki 11,1%, biudZeto deficitas sudarys
3,7% bendrojo vidaus produkto, o nors valstybés skola isliks didelé, sudarydama 110,5% bendrojo
vidaus produkto, taciau lyginant su ankstesniaisiais metais sumazés 10%.

Kita kriziné euro zonos Salis Portugalija, finansiniams investuotojams pareikalavus vis didesniy
palukany uz paskolas vyriausybei, nebesugebéjo jy moketi ir susidiiré su krizine situacija, ko pasekoje:
“2011 m. ES Saliy finansy ministrai ir TVF susitar¢ skirti Portugalijai 78 mlrd. eury paskolg biudZeto
deficitui finansuoti, valdZios sektoriaus jsiskolinimui maZzinti, banky sektoriui gaivinti ir reformas

finansuoti, kad biity skatinamas ekonomikos augimas ir darbo viety kiirimas” (Europos Komisija,
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2014). Nors Portugalijos ekonoming¢ ir finansy sistemos situacija yra pakankamai sunki ir kebli, taciau
vykdomos reformos prisidéjo prie geresnés Salies ekonomikos perspektyvos. Remiantis Europos
Komisijos (2014) prognozémis, 2014 m. Portugalijos bendrasis vidaus produktas galimai paaugs 0,9%,
tuo tarpu nedarbo lygis sumazés nuo 16,4 iki 14,5%, biudZeto deficitas sudarys 4,9% bendrojo vidaus
produkto, o valstybés skola susitrauks 1% lyginant su ankstesniais metais iki 127,7% nuo bendrojo
vidaus produkto.

Kiek su didesnémis problemomis, nustojus tarptautiniams investuotojams skolinti léSas
vyriausybei, susidiré Graikija. Euro zonos valstybiy finansy ministry nutarimu kartu su TVF 2010 m.
Graikijos vyriausybei, remiantis Europos Komisija (2014), buvo nutarta paskolinti 110 mlrd. eury
suma, kad Salis galéty jgyvendinti reikiamas reformas Salies ekonomikos atgaivinimui. Minéta paskola
iSmokéta dalimis 2010 — 2013 m., uztikrinant Graikijos reformy jgyvendinimg. Be viso to 2012 m.
buvo priimtas papildomas sprendimas suteikti papildomg pagalbg Graikijos vyriausybei bei finansy
sistemai atgaivinti. Patvirtinta paskolos suma siek¢ 164,5 mlrd. eury, nustatant 1éSy iSmokéjimg per
2012 — 2014 m. bei atsiZvelgiant | Graikijos ekonomikai atgaivinti biitiny reformy jgyvendinimo
poreikij. Siuo metu Graikijai i§mokéta paskola siekia 144,7 mlrd. eury. Svarbu pastebéti, kad Graikijos
finansy sistema iki Siol yra nestabili ir Europos Sgjungos atsakingos institucijos bei Tarptautinis
uztikrinti bei palaikyti stabilumy, ekonomikos funkcionavimg. Remiantis Europos Komisijos
prognozémis, Graikijos ekonominé padétis lyginant su prag¢jusias metais kiek geréja, taCiau to
negalima jvardinti, kaip teigiamo dalyko, lyginant pagrindinius makroekonominius Salies rodiklius su
kitomis euro zonos Salimis. Pasak Europos Komisijos (2014), Graikijos bendrasis vidaus produktas per
2014 m. paaugs 0,6%, nors nedarbo lygis sumaZzés nuo 27,5 iki 26,8%, taCiau iSliks labai didelis,
biudZeto deficitas sudarys 1,6% bendrojo vidaus produkto, kas yra 86% maziau lyginant su praéjusiais
metais, tuo tarpu valstybés skola iSaugs 1% iki 175,5% nuo bendrojo vidaus produkto.

AtsiZvelgiant | baigiamojo darbo objekta, didesnis démesys tolimesniame darbe bus skiriamas
Ispanijos ekonominés situacijos bei finansinio stabilumo apzvalgai. Ispanija yra viena didZiausiy bei
reikSminga Europos Sajungos ekonomikos dalis, todél jos ekonominio bei finansinio stabilumo
uztikrinimas ir palaikymas yra labai svarbus visos Europos Sajungos, jskaitant ir euro zong, mastu. Iki
pasaulinés finansy krizés Ispanijos makroekonominiai rodikliai buvo santykinai geri lyginant su euro
zonos Salimis: bendrasis vidaus produktas augo 3 — 4%, infliacijos lygis kilo, taciau iSlaiké nuosaiky
kilimo lygi, nedarbo lygis mazéjo, valstybés skolos nuo BVP santykis taip pat tur¢jo tendencija mazéti,
tiek eksportas, tiek importas augo, valstybés biudzetas buvo perteklinis, tiesioginiy uzsienio investicijy
trendas kilo j virSy, vartotojy pasitikéjimas iSliko panaSiame lygyje, taCiau apie galimag krizg

signalizavo privataus sektoriaus skoly didéjimas bei nekilnojamo turto kainy augimas (Zr. 6 lent.).



6 lentelé. Ispanijos ir Euro zonos Saliy makroekonominiy rodikliy palyginimas

[ 2003 | 2004 2005 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011 2012 2013
BVP (pokytis % lyginant su pra¢jusiu laikotarpiu)
Euro zona 0.7 2.2 1.7 3.3 3 0.4 -4.5 1.9 1.6 -0.7 -0.4
Ispanija 3.1 3.3 3.6 4.1 3.5 0.9 -3.8 -0.2 0.1 -1.6 -1.2
Suderintas vartotojuy kainy indeksas
Euro zona 95.8 97.9 100 102.2 104.4 107.9 108.2 109.9 112.9 115.8 117.3
Ispanija 93.9 96.7 100 103.6 106.5 110.9 110.6 112.9 116.4 119.2 121
Nedarbo lygis (%)
Euro zona 9 9.2 9.1 8.4 7.5 7.6 9.5 10.1 10.1 11.3 12
Ispanija 11.5 11 9.2 8.5 8.2 11.3 17.9 19.9 21.4 24.8 26.1
Valstybés skola (% BVP)
Euro zona 69.1 69.6 70.2 68.5 66.2 70.1 80 83.7 85.8 89 90.9
Ispanija 47.6 453 423 38.9 35.5 39.4 52.7 60.1 69.2 84.4 92.1
Privataus sektoriaus skola (% BVP)
Euro zona 101.8 103.9 109.3 114.8 121.5 126.9 133.9 133.7 131.7 128.5 122.6
Ispanija 142.3 154.1 170.2 193 206.1 210.2 215.3 216.9 213 203.4 187.2
BiudzZeto perteklius ar deficitas (% BVP)
Euro zona -3.1 -2.9 -2.5 -1.4 -0.6 -2.1 -6.4 -6.1 -4.1 -3.6 -2.9
Ispanija -0.4 0 1.2 2.2 2 -4.4 -11 -9.4 -9.4 -10.3 -6.8
Einamosios saskaitos balansas (% BVP)
Euro zona 0.3 0.8 0.1 -0.1 0.1 -1.5 -0.1 0.1 0.1 14 2.4
Ispanija -3.5 -5.3 -7.4 -8.9 -10 -9.7 -4.8 -4.5 -3.7 -1.1 0.8
Eksportas (mln. eury)
Euro zona 2,664,046 | 2,891,425 | 3,110,546 | 3,466,155 | 3,759,187 | 3,893,012 | 3,296,896 | 3,793,897 | 4,186,655 | 4,362,717 | 4,410,457
Ispanija 206,084 218,201 233,387 259,130 283,331 288,217 250,642 286,075 322,717 336,007 349,120
Importas (mln. eury)
Euro zona 2,519,307 | 2,734,639 | 2,992,962 | 3,372,671 | 3,632,201 | 3,810,524 | 3,179,978 | 3,673,096 | 4,057,880 | 4,116,822 | 4,079,236
Ispanija 224,681 251,800 281,289 321,800 354,119 351,497 270,339 308,708 333,707 328,342 324,399
Tiesioginés uZsienio investicijos (% BVP)
Euro zona 3.6 2 4.3 4,0 6.6 3.3 3.6 3.5 2.8 1.4 1.5
Ispanija 2.9 2.4 2.7 34 5.8 4.9 1.3 3.3 2.3 2.5 3.3
Vartotoju pasitikéjimo indeksas
Euro zona -17.7 -14.2 -14 -9.1 -5.4 -18.3 -24 -13.7 -14.6 -21.7 -18.3
Ispanija -13.1 -10.9 -10.8 -11.9 -13.5 -33.8 -27.3 -21.9 -16.8 -31.8 -24.5
Nekilnojamo turto kainu indeksas
Euro zona n/a n/a 94.8 98.7 101.7 100.6 99.4 100.4 99.9 97.9 96.3
Ispanija n/a n/a 91.9 105.3 111.4 105.5 100.9 99.5 86.8 75.7 70.9

Saltinis: Sudaryta pagal Eurostat duomenis.
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Kaip matome i$ pateiktos lentelés, tiek pries krize, tiek prasidedant jai, Ispanijos ir euro zonos
Saliy infliacijos lygis kilo panaSiu tempu, nedarbo lygis taip pat buvo santykinai panaSus, eksportas ir
importas did€jo ir Ispanijoje, ir visoje euro zonoje, tiesioginiy uZsienio investicijy ir BVP santykis
buvo panasiame lygyje. Tuo tarpu Ispanijos valstybés skola nuo BVP buvo mazesné beveik du kartus
lyginant su euro zonos bendru skoly ir BVP rodikliu, be to Ispanija generavo perteklinj biudzeta, kai
tuo tarpu visos euro zonos biudZetas buvo deficitinis, taciau nepaisant to, kiti Salies makroekonominiai
rodikliai indikavo apie galimas grésmes ir Salies ekonomikos “perkaitima” — Ispanijos ekonomika
vystysi kur kas grei¢iau nei visos euro zonos, privataus sektoriaus skolos kilo spar¢iau ir jy santykis
nuo BVP buvo Zymiai didesnis nei euro zonos Saliy, tuo tarpu einamosios sgskaitos balansas nuo BVP
Ispanijos atveju buvo neigiamas bei didéjo, kai euro zona iSlaiké teigiama bei neZymiai svyruojantj
einamosios sgskaitos balansg, be to Ispanijoje buvo fiksuojamas didesnis nekilnojamo turto kainy
augimas bei vartotojy liikesciai Ispanijos ateitimi buvo kiek prastesni nei pasitikéjimas visa euro zonos
ekonomika. Apibendrinant Ispanijos ekonoming situacijg prieS prasidedant pasaulinei finansy krizei,
galima teigti, kad Salis pakankamai gerai tvarkési su vyriausybés finansais, vykdé pakankamai
subalansuotg fiskaling politika, iSvengdama dideliy valstybés skoly (tenkino Europos Sgjungos
konvergencijos kriterijy) bei sugebédama jg mazinti surenkant daugiau pajamy nei biita islaidy. Taciau
svarbu pridurti, kad prasidéjusi pasaulin¢ finansy krizé, paskatinusi finansinj nestabilumg Ispanijoje,
ko pasekoje kilo skoly krizé nebuvo susijusi su vyriausybés iSlaidavimu ar negeb¢jimu kontroliuoti
valstybés skolos. Sios krizés Ispanijoje kilimo prieZastimis galima jvardinti neadekvaty nekilnojamo
turto sektoriaus kainy kilimg, privataus sektoriaus didé€jusj skolinimasi bei nejvertintg gebé&jima
vykdyti prisiimtus jsipareigojimus, per mazg bankinio ir kreditavimo sektoriaus priezitirg bei
reguliavimg nejvertinant galimy riziky ir likvidumo problemy. To pasekoje sprogus nekilnojamo turto
burbului bei sustojus statyby sektoriui Salyje prasidéjo didZiulis nuosmukis, iSaugo nedarbo lygis,
didel¢ dalis gyventojy skendédami skolose mazino vartojimg, nesugeb&jo grazinti prisiimty
jsipareigojimy dél ko bankai privaléjo didinti atidéjimus “blogoms” paskoloms. Dél bankinio
sektoriaus likvidumo bei mokumo problemy, bei sumaZzéjusio Salies vartojimo bei iSaugusio nedarbo
lygio, ko pasekoje buvo surenkama vis maziau pajamy i biudzeta, bei didéjancio gyventojy skaiCiaus,
kuriems buvo reikalinga socialiné valstybés pagalba, Ispanijos vyriausyb¢ siekiant iSlaikyti Salies
ekonomikos funkcionavimg buvo priversta skolintis tarptautinése rinkose. Remiantis Europos
Komisija (2014), euro zonos Salys, siekdamos atgaivinti krizés istiktg Ispanija bei jos bankinj sektoriy,
pasinaudojo finansinés pagalbos fondais, Europos finansinio stabilumo fondu bei Europos stabilumo
mechanizmu ir surinko 100 mird. eury paskolg krizinés situacijos problemoms spresti. Minéta paskola
Ispanijai iSmokéta 2012 — 2013 m. Europos Sgjungos skirta finansiné parama bei Tarptautinio valiutos

fondo teikiamos konsultacijos padéjo uZtikrinti, kad Ispanijoje veikiantys pagrindiniai bei
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perspektyviis bankai turéty pakankama kiekj léSy paskoly teikimo atnaujinimui, o neperspektyvis
bankai biity uzdaryti siekiant minimizuoti jy neigiamg jtaka Salies ekonomikai.

Grijztant prie makroekonominiy rodikliy bei vertinant situacija istoriniu aspektu, svarbu
pastebéti, kad prieS kriz¢ neadekvaciai didéje makroekonominiai rodikliai, tokie kaip, nekilnojamo
turto kainy indeksas bei privataus sektoriaus skolos ir BVP santykis, indikavo ir identifikavo
problemines Ispanijos ekonomikos sritis, dé¢l kuriy ir prasidéjo finansy krizé Ispanijoje, peraugusi |
vadinamaja skoly kriz¢. Vertinant esamg ekonoming padétj bei finansy sistemos stabilumg Ispanijoje
bei atsizvelgiant j 6 lentel¢je pateikiamus makroekonominius rodiklius, reikalinga pastebéti, kad
Ispanijos ekonomin¢ padétis yra kebli ir nestabili, dél stipriai nukritusiy nekilnojamo turto kainy,
neigiamo BVP augimo, istorines aukStumas pasiekusio nedarbo lygio, 90 % perkopusios ir did¢jancios
valstybés skolos, kaip procentinés iSraiSkos nuo BVP, didelio biudzeto deficito ir BVP santykio,
neigiamy bei prasty vartotojy lukesciy ir pasitikéjimo. Be to svarbu pastebeti, kad lyginant Ispanija su
euro zonos Salimis Ispanijos bendrasis vidaus produktas traukiasi greiCiau, nedarbo lygis, biudZeto
deficito ir BVP santykis yra daugiau nei du kartus didesnis nei bendros Europos Sajungos valiutos
Salyse, privataus sektoriaus skolos ir BVP santykis yra 35% didesnis lyginant su euro zonos Salimis, be
to vartotojy pasitikéjimas Ispanija yra Zymiai maZesnis, o nekilnojamojo turto kainos vis dar krenta
labiau nei visoje euro zonoje. Taciau atsizZvelgiant ] likusius rodiklius, reikalinga pastebéti, kad
valstybés skolos ir BVP santykis, infliacijos lygis, tiesioginiy uZsienio investicijy nuo BVP santykis
yra panaSus tiek Ispanijoje, tiek euro zonos Salyse. Taip pat panaSy augimo tempg palaiko Ispanijoje
bei euro zonoje didéjancios eksporto apimtys bei panasiai svyruojantis importas.

Aptarus bei jvertinus makroekonominius Ispanijos rodiklius ir juos palyginus su visos euro
zonos rodikliais, svarbu apzvelgti ir Ispanijos finansinio stabilumo vertinimg atliekan¢iy finansiniy
institucijy atliktas analizes. Ispanijos centrinis bankas, remdamasis Europos centrinio banko finansinio
stabilumo vertinimo metodologija bei geriausiais kity institucijy finansinio stabilumo vertinimo
pavyzdziais ir naudodamas kiekybines finansinio stabilumo vertinimo priemones, tokias kaip
vertinamy rodikliy sisteminés rizikos nustatymas, testavimas nepalankiausiomis salygomis, nuolat
apzvelgia Ispanijos ekonoming situacija bei finansy sistemos stabiluma bei pateikia jo rezultatus
finansinio stabilumo apzvalgoje. Remiantis naujausiomis Ispanijos centrinio banko Finansinio
stabilumo apZvalgos duomenimis (2013, 2014), ekonomin¢ bei finansiné padétis Ispanijoje yra
sudétinga. Nors bendrasis Ispanijos vidaus produktas pastaraisiais metais augo, kuris turéjo jtakos
stipr¢janciai namy Ukiy ir ne finansiniy institucijy ekonominei situacijai, tac¢iau did¢jantis nedarbo
lygis, biudZeto deficitas bei nuolat dé¢l iSorés skolinimosi didéjanti valstybés skola destabilizavo esama
finansinés Salies padét]. Atsizvelgiant | Ispanijos centrinio banko prognozes artimiausiais metais
bendrasis vidaus produktas turés tendencijg augti, nedarbo lygis bei valstybés biudZeto deficitas

SV —

maz¢es, taciau valstybés skola augs, todel didZiausias i8Stikis valstybei bus sukontroliuoti bei uZtikrinti
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Siy rodikliy geréjimo perspektyva. Kalbant apie bankinj sektoriy, Ispanijos centrinis bankas iSskiria,
kad pastaruoju metu mazéja “blogyjy” paskoly dalis, taCiau privataus sektoriaus paskolos maz¢ja ne
taip greitai ir iSlieka aukStame lygyje. Bankinio sektoriaus rezultatai, nepaisant Sio sektoriaus
restruktiirizavimo, pastaraisiais metais buvo prasti, tacCiau atliktas Ispanijos banky testavimas
nepalankiausiomis sglygomis prognozuojant 1.2% Ispanijos BVP augimg bei 27.1% nedarbo lygj 2015
m. parode, kad Ispanijos banky kapitalo pakankamumo rodiklis yra vienas Zemiausiy Europos
Sajungoje ir vienas Ispanijos bankas neiSlaiké Sio testo, kadangi jo kapitalo pakankamumo rodiklis
nesieké 8% ribos. Atsizvelgiant ] bankinio sektoriaus problemas bei kapitalo trikuma, Sio sektoriaus
stabilumo uZtikrinimui reikalinga atidi prieZitira bei kontrolé ne tik dabar, bet ir ateityje.

PanaSiai Ispanijos ekonomikg bei finansinj stabilumg vertina ir Tarptautinis valiutos fondas,
atlikes Ispanijos finansinio stabilumo vertinima (2012) pasitelkiant jvairiy sri¢iy testavimg
nepalankiausiomis sglygomis. Savo vertinime nurodo, kad dabartin¢ Ispanijos ekonominé¢ ir finansiné
padétis néra stabili, taCiau santykinai geréjantys Ispanijos rodikliai rodo teigiamas Ispanijos ateities
perspektyvas. Remiantis TVF prognozémis iki 2017 m., kritiniai Ispanijos makroekonominiai rodikliai
turés tendencijg geréti - Ispanijos bendrasis vidaus produktas visa §j laikotarpj augs, nedarbo lygis
planuojama sumaZzés iki 19%, valstybés biudZeto deficito bei einamosios sgskaitos deficito trendas
mazes, tik valstybés skolos rodiklis augs, atsiZvelgiant | augancig skolg bei jos aptarnavimo kastus.
Aptariant bankinj sektoriy Tarptautinis valiutos fondas jvardija, kad bankinis sektorius yra gana
“elastingas”, taCiau vis dar paZeidZiamas. Bankinio sektoriaus biikle pagerino Ispanijos banky
restruktiirizavimas bei sujungimas siekiant minimizuoti galimas jy neigiamas pasekmes, esant krizinei
situacijai Salyje. D¢l Sios priezasties Siuo metu veikiantys didziausi Ispanijos bankai turi pakankama
kapitalg ir uZtikrina reikiamg likvidumo lygj, todél Sie bankai galimai atlaikyty susiklosCiusias
neigiamas ekonomines salygas. Taciau svarbu pridéti, kad Ispanijoje yra gana didelé maZesniy banky
dalis, kuri sudaryta restrukturizavus bankus, ir jy finansiné buklé néra tokia gera, kaip priesS tai minéty
banky. D¢l Sios priezasties svarbu ir toliau déti dideles pastangas bankinio sektoriaus kapitalo bei
likvidumo atstatymui, jy balansy stiprinimui bei Sio sektoriaus prieZitirai ir reguliavimui, kad ateityje
bity galima iSvengti ar minimizuoti susiklos¢iusias krizines situacijas.

Apibendrinant esamg Ispanijos ekonomin¢ padét] bei finansy sistemos stabilumg, reikalinga
pabrézti, kad pasaulinés finansy krizés ir nekilnojamo turto burbulo sprogimo sukelta kriziné situacija
Salyje, prasidéjusi kaip bankinio sektoriaus krizé ir peraugusi i skoly krize, Salyje néra pasibaigusi.
Esamas bei planuojamas aukStas vidaus ir iSorés skolos lygis, didelis nedarbas, per aukStas valstybés
biudzeto deficitas, bankinio sektoriaus paZeidZiamumas yra vieni didZiausi rizikos veiksniai Ispanijos
ekonomikos augimui bei finansy sistemos stabilumui. AtsiZvelgiant | esamus paskutiniy mety bei
planuojamus Ispanijos ekonominius rodiklius, vykdomas Salies ekonomikos ir finansy sistemos

subalansavimas duoda teigiamus rezultatus, taciau siekiant ne tik uZtikrinti, bet ir palaikyti finansinj
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stabilumg Salyje, reikalingi nuolatiniai politiniai veiksmai, finansy sistemos prieZiiira, monitoringas ir
reguliavimas. Siekiant uZtikrinti Ispanijos ekonomikos ir finansy sistemos stabilumg reikalinga
atsakingai priZitiréti ir reguliuoti finansy rinka, ypac bankinj sektoriy, maZinti valstybés skola, gerinti
darbo rinkos politika, siekiant sumaZzinti nedarbo lygj, efektyvinti valstybés pajamy surinkimg bei
mazinti iSlaidas, padidinti Salies konkurencinguma, skatinti investicijas ir verslo plétra.

Tuo tarpu apibendrinant euro zonos skoly krizg, reikalinga pabréZti, kad i krizé buvo santykiné
pasaulinés finansy krizés ir pasaulinés recesijos pasekmée bei iSrySkino pagrindines bei struktiirines
visos euro zonos problemas. IS bankinio sektoriaus krizés peraugusi j skoly krize sukélé jtampg visoje
euro zonoje bei sukiiré teorinj precedentg Salies iSstojimui iS euro zonos ar visos euro zonos iSirimui.
Kriziniu laikotarpiu pernelyg brangi euro valiuta krizinése euro zonos Salyse brangino gamyba bei
produkcija, ko pasekoje Salys tapo nekonkurencingos. D¢l Sios priezasties bendruoju atveju buvo
kritikuojama, kad Salies naryst¢ euro zonoje uzkerta kelig valstybei vykdyti monetaring politikg ir
devalvuoti valiutg, kas galimai padéty sumazinti iSlaidas darbo jégai, paskatinty Salies
konkurencinguma kity Saliy atvzvilgiu ir padéty grei€iau atstatyti ekonoming situacijg bei stabilumag
Salyse. Kad nepasitvirtinty galimi euro zonos iSirimo ar euro, kaip bendros valiutos, Zlugimo scenarijai
tiek atskiry Saliy vyriausybés, tiek Europos Sagjunga ir Tarptautinis valiutos fondas jdéjo daug
pastangy, kad situacija atskirose krizinése Salyse ir visoje euro zonoje biity valdoma ir kontroliuojama.
Finansiniy 1Sy injekcijos, sugrieZtinta finansy sistemos priezitra ir reguliavimas, bankinio sektoriaus
reforma ir rekapitalizacija, vyriausybiy bei finansiniy institucijy vykdomos tikslinés funkcijos ir
priemonés finansinio stabilumo uZtikrinimui leido dalinai subalansuoti Saliy finansy bei ekonomikos
sistemg, taCiau svarbu pabrézti, kad Sios krizés pasekmés galimai bus jauCiamus dar ne vienerius
metus. Dél Sios priezasties reikalingi ir tolimesni atsakingi vyriausybiy bei atsakingy finansiniy
institucijy veiksmai, sprendimai, prieZiira ir kontrolé, padedantys stabilizuoti ir normalizuoti
ekonomikos padétj, kad ateityje biity galima uztikrinti bei palaikyti atskiry Saliy ir visos euro zonos

finansy sistemos stabiluma.

3.2. Finansinj stabilumg lemianciy veiksniy parinkimas ir ju vertinimas

Siekiant jvertinti Ispanijos finansinj stabilumg reikalinga pasirinkti ji lemiancius veiksnius,
rodiklius, kurie bendruoju atveju apibréZia makroekonoming Salies padétj, finansy rinky situacija,
bankinio sektoriaus rezultatus bei bendrg ekonoming situacijg pasaulyje ar regione bei daro jtaka
tiriamos Salies finansy sistemos stabilumui. [vertinant §j kriterijy, remiantis mokslinéje literatiiroje
pateikiamais finansinio stabilumo vertinimo pavyzdZiais ir juose naudojamais rodikliais,
identifikuojanciais finansy sistemos stabilumg, bei atsizvelgiant j konkrety Ispanijos pavyzdj bei ja

veikiancios krizés priezastis, tolimesniam tyrimui buvo atrinkta 20 rodikliy, daranciy jtakg Ispanijos
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finansy sistemos stabilumui. Ispanijos finansinio stabilumo vertinimui reikalingi duomenys surinkti
naudojantis statistiniy duomeny bazémis (Eurostat, OECD, Pasaulio banko duomeny bazé, Ispanijos
centrinio banko duomeny baz¢, CESifo) imant 20 mety laikotarpj - nuo 1994 m. pradZios iki 2013 m.
pabaigos. Atrinkti rodikliai suskirstyti j 4 subindeksus: finansy raidos, paZzeidZiamumo, patikimumo ir
Europos ekonomikos kaitos, kuriy pagrindu bus sudaromas Ispanijos bendrasis finansinio stabilumo

indeksas. Subindeksai bei atitinkami sugrupuoti jy rodikliai pateikiami 7 lentel¢je.

7 lentelé. Ispanijos bendrojo finansinio stabilumo indekso sudedamosios dalys

Subindeksai | ~odiklio Rodikliai - Indikatoriai Poveikis BESI'
iSraiska
1 Rinkos kapitalizacija (%BVP) +
Finansy raidos 1 Visi kreditai (%BVP) -
indeksas (FRI) I Vyriausybés vertybiniy popieriy ilgalaiké palikany norma

3 — ES konvergencijos kriterijus (%) i
I Vartotojy kainy indeksas -
I, BiudZeto deficitas (%BVP) -
I Einamosios saskaitos deficitas (%BVP) -
Finansy | Realiojo efektyviojo valiutos kurso indeksas -
pazeidZiamumo Ls Paskolos (%Indéliy) -
indeksas Ls Indéliai/Pinigai placigja prasme (M2) +
L7 Valstybés skola (%BVP) -
s Privataus sektoriaus skola (%BVP) -
Lo Gyvenamosios paskirties NT kainy indeksas -
Ly Banky neveiksnios paskolos (% Visy paskoly) -
Finansy L Banky likvidus turtas (% Viso banky turto) +
patikimumo L Banky kapitalas (%rizika jvertinto turto) +
indeksas | Banky turto gragZa (ROA) (%) +
Lys Banky nuosavo kapitalo graza (ROE) (%) +
Europos I: Europos ekonominio klimato indeksas +
ekonomikos I, Europos vartotojy kainy indeksas -
klimato indeksas I Europos ekonomikos augimo tempas (%) +

'Atinkamais Zenklais paZymétas kiekvieno rodiklio padidéjimo poveikis Ispanijos bendrojo finansinio stabilumo indeksui.

Svarbu pabréZzti, kad siekiant iSlaikyti vertinimo paprastumg ir vientisumg, lentel¢je nurodytos
rodikliy - kintamyjy iSraiSkos bus naudojamos visuose kiekybinio vertinimo etapuose. Tuo tarpu
tiriamasis veiksnys — Bendrasis Ispanijos finansinio stabilumo indeksas bus iSreiSkiamas BFSI
trumpiniu. Prie§ atliekant Ispanijos finansinio stabilumo vertinima reikalinga aptarti atrinktus
rodiklius, veiksnius, iSsiaiSkinti jy esme¢ bei poveikj finansy sistemos stabilumui. Tai padés atlikti
finansinio stabilumo vertinimg, interpretuoti bei analizuoti gautus tyrimo rezultatus bei paaiSkinti

veiksniy tarpusavio rySius ir jtaka.

Rinkos kapitalizacija (%BVP). Rinkos kapitalizacijos santykis su Bendruoju vidaus produktu
(BVP) parodo vertybiniy popieriy rinkos augimg lyginant su BVP. Trumpiau tariant, Sis rodiklis

atspindi kapitalo rinkos plétrg. Svarbu pabrézti, kad Sis rodiklis yra didesnis labiau iSsivysciusiose
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Salyse, kuriose veikia gerai iSvystytos vertybiniy popieriy rinkos. Rodiklis atskleidZia, ar rinka yra
pervertinta ar nuvertinta atsizvelgiant | rodiklio reik§Smes: <75% - nuvertinta, 75-90% - tikroji rinkos
verté ir >90% - rinka pervertinta. Rinkos pervertinimas gali signalizuoti galima jos “perkaitima”, ko
pasekoje padétis finansy rinkoje gali destabilizuotis. Rinkos kapitalizacijos dinamika Ispanijoje 1994 -

2013 m., proc. nuo BVP pateikta 3 pav.
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Saltinis: sudaryta autorés pagal Pasaulio banko duomenis.

3 pav. Rinkos kapitalizacijos dinamika Ispanijoje 1994 — 2013 m., proc. nuo BVP

IS pateiktos diagramos matome, kad rinkos kapitalizacijos ir BVP santykis Ispanijoje iki 2007 m.
tur¢jo tendencijg augti ir 2007 m. pasieke pika. 2006 — 2007 m. Ispanijos, kaip ir daugelio pasaulio
Saliy, vertybiniy popieriy rinka buvo pervertinta, ko pasekoje finansy rinkos “perkaito” ir paskatino
susidaryti krizinei situacijai Salyje. Prasid¢jus finansy krizei rinkos kapitalizacijos ir BVP santykis

staigiai nukrito Zemiau 60% ir pastaruoju metu turi tendencijg augti tikrosios rinkos vertés ribose.

Visi kreditai (%BVP). Visy kredity ir bendrojo vidaus produkto (BVP) santykis parodo bendra
ekonomikos jsiskolinimo lygj. Remiantis bendrojo jsiskolinimo jvairiuose sektoriuose rodikliu galima
matyti bendrg galimy grésmiy finansy sistemai vaizda, kas padeda identifikuoti potencialias krizines
situacijas Salyje. Bendruoju atveju visy kredity ir bendrojo vidaus produkto santykis turi atitikti
natiiraly kredity augimo tempg lyginant su bendra ekonomine situacija bei bendrojo vidaus produkto
kitimo tendencija. Kitu atveju, visy kredity apimtis augant grei¢iau nei BVP galima susidurti su
finansy sistemos stabilumo grésmémis. Visy kredity dinamika Ispanijoje 1994 - 2013 m., proc. nuo

BVP pateikta 4 pav.
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Saltinis: sudaryta autorés pagal Pasaulio banko duomenis.

4 pav. Visy kredity dinamika Ispanijoje 1994 — 2013 m., proc. nuo BVP

IS pateikty duomeny matome, kad kredity ir BVP santykis iki 2010 m. tur¢jo tendencijg augti,
kas parodo, kad visu Siuo laikotarpiu did¢jo iSduodamy kredity suma. Svarbu atkreipti démesj, kad
didZiausias kredity skaiCiaus augimas matomas prieskriziniu laikotarpiu dél augusios ekonomikos,
pragyvenimo lygio Salyje bei daZznu atveju ne itin atsakingai ir kokybiskai jvertinto suteikiamy kredity
rizikos lygio bei jy gavejy galimybiy jas grazinti. Atsizvelgus ] krizés pasekmes, pastaruoju metu
kredity iSdavimas tiek verslo subjektams ar privatiems namy iikiams buvo sugrieZtintas ir skolinama
buvo kur kas maziau, dé¢l Sios priezasties nuo 2010 m. matoma neZymi rodiklio kritimo Zemyn
tendencija. Taciau svarbu pastebéti, kad pokriziniu laikotarpiu visy kredity ir BVP santykis Ispanijoje
sudaro daugiau nei 200%, kas rodo labai didel; bendrajj jsiskolinimo lygj Salyje.

Vyriausybés vertybiniy popieriy ilgalaiké paliikany norma — ES konvergencijos kriterijus (%).
Vertinant paliikany normos ir finansinio stabilumo rySj, pasirinkta vyriausybés vertybiniy popieriy
ilgalaiké paltikany norma, kuri yra viena iS Europos Sajungos konvergencijos kriterijy. Vyriausybeés
vertybiniy popieriy ilgalaiké paliikany norma yra apibréZiama, kaip vienas i$ rodikliy, nusakanciy
Salies ekonomikos patikimumg bei stabilumg, kadangi investuotojams maZzai tikint Salies ekonomikos
perspektyvomis, reikalaujama didesniy paltikany normy - rizikos premijy. Vyriausybés vertybiniy
popieriy ilgalaikés palikany normos — ES konvergencijos kriterijaus dinamika Ispanijoje 1994 - 2013

m., proc. pateikta 5 pav.
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Saltinis: sudaryta autorés pagal EUROSTAT duomenis.

5 pav. Vyriausybés vertybiniy popieriy ilgalaikés palikany normos — ES konvergencijos

kriterijaus dinamika Ispanijoje 1994 — 2013 m., proc.

IS grafiko matome, kad vyriausybés vertybiniy popieriy ilgalaiké palikany norma iki 2005 m.
turéjo tendencija kristi. PrieSkriziniu laikotarpiu pradéjusi augti palikany norma, 2012 m. pasieke
aukScCiausig taskg nuo 1997 m. ir sieké 6%. Tai parodo, kad Salis nesusitvarko su kilusia krizine
situacija Salyje, susidariusia po pasaulinés finansy krizés, kuri peréjo | skoly krizés stadijg ir

investuotojy akimis Salies ekonomika néra patikima bei stabili.

Vartotojy kainy indeksas. Vartotojy kainy indeksas iSreiSkia namy tkiy poreikiy tenkinimui
perkamy vartojimo prekiy ir paslaugy bendrgjj kainy pokytj, kuris nusako infliacijg Salyje. Infliacija
yra glaudZiai susijusi su ekonomikos augimu. Bendruoju atveju staigus infliacijos kilimas ar aukstas
infliacijos lygis neigiamai veikia ekonomika bei sukelia nepageidaujamy socialiniy padariniy, todél
infliacijos lygio, kuris tiesiogiai lemia Salies ekonomine padéti bei gyventojy gerovés lygi, valdymas
yra labai svarbus. Infliacijos neadekvatus ir staigus kilimas signalizuoja apie galimg ekonomikos
“perkaitimg”, ko pasekoje galimi jvairiis sutrikimai, krizinés situacijos bei finansy sistemos

disbalansas. Vartotojy kainy indekso dinamika Ispanijoje 1994 — 2013 m., pateikta 6 pav.

110.00

100.00

90.00

80.00

70.00 -

60.00_ T T T T T T T T T T T T T T T T T T L
> O O AN PO OO NN OIS OO DO O DDAV
PP LIPSO INN
TR RDTRT RN AR AT AR AR AR AR AR AR AR AR AR AR AT AR

emmw\/artotojy kainy indeksas

Saltinis: sudaryta autorés pagal EUROSTAT duomenis.

6 pav. Vartotoju kainy indekso dinamika Ispanijoje 1994 — 2013 m.
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I§ pateikty duomeny matome, kad nagrin¢jamu laikotarpiu vartotojy kainy indeksas, iSreiskiantis
infliacija, i$laiké tolygy kilimo tempa. PrieSkriziniu 2005 — 2007 m. laikotarpiu staigus kilimas, kuris
identifikuoty apie galima ekonomikos “perkaitinimg”, néra pastebimas. Tai galima pagristi tuo, kad
infliacija yra daugelio ekonominiy veiksniy pasekmé bei ji veikiama daugelio vidiniy bei iSoriniy
ekonominiy veiksniy: lukesciy, Salies ekonomikos kilimo bei augimo, bendrosios pasiiilos ir paklausos
poky¢iy, pinigy kiekio ir t.t., todél atsizZvelgiant ] Sias prieZastis bei pries tai tolygiai kilusig infliacija
aiSkus krizinés situacijos signalas statistiniuose duomenyse neatsispindi. Svarbu pastebéti, kad
pokriziniu laikotarpiu — nuo 2008 m. vartotojy kainy indeksas kiek sumazéjo, taciau nuo 2010 m. vél

turi tendencija augti, ko pasekoje auga kainos bei maz¢ja pinigy perkamoji galia.

BiudZeto deficitas (%BVP). Biudzeto deficito nuo bendrojo vidaus produkto rodiklis yra vienas
i§ ekonomikos pazeidziamumo signaly. Esant dideliam biudZeto deficito lygiui prarandamas
pasitikéjimas vyriausybés pajégumais uztikrinti tvarig ekonomikg bei jos augimg ateityje. Bendruoju
atveju valstybés biudZeto deficitas finansuojamas papildomu skolinimusi, mokes¢iy didinimu,
papildomomis pinigy emisijomis ir t.t., ko pasekoje galimai auga Salies jsiskolinimo lygis bei
infliacijos lygis. Biudzeto deficitas, kaip BVP procentiné dalis, maZ¢ja ekonominio pakilimo metu,
surenkant didesnes mokesc¢iy pajamas, esant mazesniam nedarbo lygiui ir pan. AtsiZvelgiant | Europos
sgjungos konvergencijos kriterijy, optimalus biudZeto deficitas negali virSyti 3% bendrojo vidaus

produkto. BiudZeto deficito dinamika Ispanijoje 1994 — 2013 m., proc. nuo BVP pateikta 7 pav.

ess=wBiudZeto deficitas (%BVP)

Saltinis: sudaryta autorés pagal EUROSTAT duomenis.

7 pav. Biudzeto deficito dinamika Ispanijoje 1994 — 2013 m., proc. nuo BVP

IS pateikto grafiko duomeny matome, kad biudZeto deficitas, kaip BVP procentin¢ dalis, iki
2004 m. Ispanijoje turéjo tendencija mazéti. PrieSkriziniu laikotarpiu Ispanijos biudZeto pajamos
virsijo iSlaidas, ko pasekoje nuo 2004 m. iki 2007 m. buvo fiksuojamas Ispanijos biudzeto perteklius,
kas atsispindi biudzeto pertekliaus nuo BVP rodiklyje. Prasidéjus finansy krizei biudzeto deficitas nuo

BVP iSaugo iki istoriniy aukStumy ir perkopé¢ 11% ribg 2009 m. Iki Siy dieny Ispanijos biudZeto
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deficito nuo BVP rodiklis yra kur kas didesnis nei nustatyta optimali 3% norma, kas parodo, kad

pokriziniu laikotarpiu Salis daug skolinosi bei nesugebéjo subalansuoti valstybés izdo.

Einamosios sgskaitos deficitas (%BVP). Bendruoju atveju einamosios sgskaitos deficito nuo
BVP rodiklis signalizuoja apie Salies jautrumg iSorés sukrétimams. Rodiklis parodo makroekonominj
balansg ar disbalansa, kurio korekcijos turi jtakos finansy sistemos stabilumui. Esant dideliam
einamosios s3skaitos deficitui Salyje suvartojama daugiau nei pagaminama, ko pasekoje reikalingas
skolinimasis ar iSorés finansavimas, pavyzdZiui, tiesioginés uzsienio investicijos, kad buty galima
palaikyti esamg vartojimg. Svarbu pridéti, kad skolinimasis siekiant iSlaikyti vartojimg negali tgstis
nuolat, kadangi skolas reikalinga grazinti. IS to seka, kad esant einamosios saskaitos deficitui bei
didéjant skolinimosi poreikiui esamam vartojimui palaikyti susiduriama su finansy sistemos
paZeidZziamumu. Einamosios saskaitos deficito Ispanijoje 1994 — 2013 m., proc. nuo BVP pateikta 8

pav.

emmmEinamosios sgskaitos deficitas (%BVP)

Saltinis: sudaryta autorés pagal Pasaulio banko duomenis.

8 pav. Einamosios saskaitos deficito dinamika Ispanijoje 1994 — 2013 m., proc. nuo BVP

I§ grafiko matome, kad einamosios sgskaitos deficitas nuo bendrojo vidaus produkto statistiSkai
augo iki 2007 m. ir perkopé 10% ribg. Tuo tarpu pastarojo laikotarpio Ispanijos einamosios saskaitos
deficito, kaip procento nuo BVP, raida rodo tgsting maz¢jancio deficito tendencijg nuo 2007 — 2008
m., o 2013 m. pasieké beveik 1% nuo BVP einamosios saskaitos pervir§j. Maz¢jan¢iam einamosios
saskaitos deficitui nuo BVP jtaka daré teigiami paslaugy ir pajamy saskaitos balansai bei maZesni
neigiami einamyjy pervedimy ir prekiy einamosios saskaitos balansai. Taip pat Sio santykinio rodiklio

maZz¢jimo tendencijg veikeé bendrojo vidaus produkto apimties sumazéjimas.

Realiojo efektyviojo valiutos kurso indeksas. Realusis efektyvusis valiuty kursas iSreiSkia dvisalio
nominaliojo valiutos kurso nacionaline valiuta ir pagrindiniy uZsienio prekybos partneriy valiuty santykiy,
jvertinty infliacijos poveikiu perkamajai galiai nacionalinémis valiutomis, svertinj vidurkj. Realiojo

efektyviojo valiutos kurso indekso didelis kintamumas rodo, esamo valiutos kurso svyravimo jtaka finansy
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sistemos stabilumui. Minétas rodiklis yra svarbus ekonomikos indikatorius, daZnai naudojamas siekiant
jvertinti Salies prekybos konkurencingumg tarptautiniu mastu ar kaip iSankstinis indikatorius analizuojant
galimas valiuty krizes. Realiojo efektyviojo valiutos kurso indekso dinamika Ispanijoje 1994 — 2013 m.,

pateikta 9 pav.
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Saltinis: sudaryta autorés pagal Pasaulio banko duomenis.

9 pav. Realiojo efektyviojo valiutos kurso indekso dinamika Ispanijoje 1994 — 2013 m.

Pateiktame grafike matome, kad realiojo efektyviojo valiutos kurso indeksas iki 2000 m. turéjo
tendencijg kristi. Galima daryti prielaida, kad indekso reik§mé krito dél sumenkusio Ispanijos
nacionalinés valiutos pesetos kurso. Isivedus bendrag Europos Sajungos valiutg eurg, realusis
efektyvusis valiutos kurso indeksas kilo iki kriziniy 2008 — 2009 mety. Pokriziniu laikotarpiu
pervertintas realiojo efektyviojo valiutos kurso indeksas palaipsniui krito, taciau indekso reikSmé
iSsilaiké arti 100 procentiniy punkty. Tai rodo, kad esant santykinai stipriam valiutos kursui, Salis
praranda konkurencingumag dé¢l iSaugusiy gamybos kasty, ko pasekoje dél konkurencijos su kitomis

Salimis galimai sumazéja eksportas, kuris neigiamai veikia Salies ekonomika.

Paskolos (%Indéliy). Paskoly nuo indéliy procentiné dalis yra orientacinis rodiklis, parodantis ar
finansinés institucijos susiduria su sunkumais veiksmingai atlikti savo tarpininkavimo funkcijas. Esant
tokiems sunkumams dazniausiu atveju finansy sistema tampa nestabili, dél to paskoly ir indéliy
santykis turi biiti subalansuotas. Esant per dideliam paskoly ir indéliy santykiui, finansinés institucijos
neuztikrina pakankamo likvidaus turto nenumatytiems 1€y pareikalavimams. Tuo tarpu jei santykis
yra per Zemas paskolas iSduodancios finansinés institucijos iSduoda per mazai paskoly, ko pasekoje
neuzdirba tiek, kiek galéty uzdirbti. Bendruoju atveju bankinis sektorius stengiasi §j santykj iSlaikyti
artimg 70%, kas parodo, kad paskoly iSdavimui bankas gali naudoti vidines sukauptas léSas bei esant
indélininky poreikiui atsiimti laikomus indélius turi pakankama likvidaus turto dalj jiems padengti.

Paskoly ir indéliy santykio dinamika Ispanijoje 1994 - 2013 m., proc. pateikta 10 pav.
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Saltinis: sudaryta autorés pagal Ispanijos centrinio banko duomenis.

10 pav. Paskoly dinamika Ispanijoje 1994 — 2013 m., proc. nuo indéliy

Atsizvelgiant | grafike pateiktus duomenis, matome, kad nuo nagrin¢jamu laikotarpiu paskoly ir
indéliy santykis Ispanijoje virSijo 100 procentiniy punkty, kas parodo, kad paskoly buvo iSduodama
daugiau nei turima indéliy. Tai rodo, kad bankinis sektorius skolinosi pinigus perskolinimui
aukStesnémis palikany normomis. Nuo nagrinéjamo laikotarpio pradzios iki 1998 m. paskoly ir
indéliy rodiklis turéjo tendencija mazéti, taciau nuo 1998 m. iki pat pasaulinés krizés pradzios — 2007
m. paskoly buvo iSduodama daugiau nei surenkama indéliy. Nuo 2007 m. iki $iol Sis santykis mazéja
dél prasidéjusio finansinio nestabilumo rinkoje, Zemo paskoly iSdavimo lygio bei padidéjusio indéliy

portfelio.

Indéliai/Pinigai placigia prasme (M2). Indéliy ir pinigy placigja prasme rodiklis atspindi
taupymo ir vartojimo santykj. Bendrgja prasme Sio santykio reikSmés blogéjimas rodo santaupy
mazejima bei vartojimo augimg, ko pasekoje galimas perkamosios galios sumaZzéjimas. Dél Sios
priezasties indéliy ir pinigy plaigja prasme santykio kritimas yra vienas i§ signaly apie mazéjancias
santaupas, did¢jant] vartojimag bei galimg infliacijos lygio kilimg, kuris tiesiogiai veikia finansy
sistemos stabilumg. Indéliy ir pinigy placigja prasme santykio dinamika Ispanijoje 1994 — 2013 m.

pateikta 11 pav.
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Saltinis: sudaryta autorés pagal Ispanijos centrinio banko duomenis.

11 pav. Indéliy ir pinigy placigja prasme (M2) santykio dinamika Ispanijoje 1994 — 2013 m.
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IS pateikto grafiko matome, kad indéliy ir pinigy placigja prasme santykis nagrinéjamu
laikotarpiu turéjo tendencija kristi. Nuo 1995 iki 2010 m. blog¢janti minéto santykio reikSme
signalizavo apie indéliy bei santaupy maz¢jimag bei vartojimo didéjima Ispanijoje, kas salygojo
infliacijos kilimg. Susidiirus su pasaulinés finansy bei euro zonos skoly krizés pasekmémis santykio
reikSmé nuo 2010 m. nezZymiai, taciau kilo. Sumaz¢jes vartojimas bei santaupy kaupimas dél neaiskios
finansinés ateities buvo atsakas ] pasaulinés bei euro zonos kriziy padarinius, paskatings iSmokti

gyventi atsizvelgiant j realias ekonomines galimybes.

Valstybés skola (%BVP). Valstybés skolos, kaip procentinés iSraiSkos nuo BVP rodiklis
apibrézia valdzios sektoriaus prisiimty, bet nejvykdyty isipareigojimy dydi lyginant su bendruoju
vidaus produktu. Bendruoju atveju rodiklis apibréZia valstybés finansinés padéties tvarumg. Remiantis
Europos Sajungos Mastrichto kriterijumi valdZios sektoriaus skola turi biiti ne didesné kaip 60
procenty BVP arba turi sparCiai bei nuosekliai mazéti, kad tenkinty optimaly nustatyta kriterijy.
Svarbu prideéti, kad uz skolg yra mokamos paliikanos, tod¢l didelé ar nuolat did¢janti skola yra brangi
ir galimai riboja valdZios sektoriaus iSlaidas, ko pasekoje galima susidurti su finansinémis

problemomis. Valstybés skolos dinamika Ispanijoje 1994 — 2013 m., proc. nuo BVP pateikta 12 pav.
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Saltinis: sudaryta autorés pagal EUROSTAT duomenis.

12 pav. Valstybés skolos dinamika Ispanijoje 1994 — 2013 m., proc. nuo BVP

I§ grafiko matyti, kad iki 2007 m. Ispanijos valstybés skolos nuo BVP rodiklis tur¢jo tendencija
mazeti ir Zemiausiame taSke valstybés skola sieké 36% bendrojo vidaus produkto. Reikalinga
pamineéti, kad Siuo laikotarpiu valstybés skola santykinai atitiko Europos Sajungos konvergencijos
kriterijaus nustatytas ribas. Prasidéjus finansy krizei ir Ispanijos finansy sistemai susidiirus su
finansinémis problemomis, ko pasekoje Salyje prasidéjo skoly krize, valdzios skolos ir BVP santykis
émé sparciai didéti. Siekiant stabilizuoti padétj Salyje bei padengti reikiamas iSlaidas buvo vykdomas
nuolatinis vidaus ir iSorés skolinimasis. 2010 m. skolos nuo BVP rodiklis perkopé optimalig 60% riba

ir per paskutinius 3 metus pasieké rekordines aukStumas — daugiau nei 90% nuo BVP. Nuolatinio
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skolinimosi nasta neigiamai veikia ekonomika bei finansinj stabiluma, ko pasekoje Ispanija yra

prasiskolinusi.

Privataus sektoriaus skola (%BVP). Privataus sektoriaus skolos ir bendrojo vidaus produkto
santykis apibréZia namy iikiy ir nefinansiniy institucijy prisiimty jsipareigojimy, kurie néra jvykdyti,
lygi atsizvelgiant | BVP. Konkreciai apibrézti adekvaty ir teisingg privataus sektoriaus skolos lygi nuo
BVP ganétinai sunku, kadangi bendruoju atveju skolinamasis uZsienio ar vidaus rinkoje yra normalus
procesas, kur skolintos 1€Sos turéty biiti nukreipiamos | produktyvig veiklg ar investicijas. D¢l Sios
priezasties svarbu analizuoti ne tik patj skolos lygj, bet ir Siy skolinty 1€Sy panaudojimo paskirtj,
rizikinguma bei paliikany normy priimtinuma. Siy veiksniy pervertinimas skatina finansy sistemos
nestabilumo susidaryma bei galimai i$Saukia krizin¢ situacijg Salyje. Privataus sektoriaus skolos

dinamika Ispanijose 1994 — 2013 m., proc. nuo BVP pateikta 13 pav.
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Saltinis: sudaryta autorés pagal OECD duomenis.

13 pav. Privataus sektoriaus skolos dinamika Ispanijose 1994 — 2013 m., proc. nuo BVP

Kaip matome i$ pateikto grafiko, nuo pat nagrinéjamo laikotarpio pradzios iki pat 2010 m.
privataus sektoriaus skolos ir BVP santykis augo. Iki 2004 m. santykinio rodiklio reikSmés trendas
buvo ganétinai tolygus ir nuoZulnus. Tuo tarpu nuo 2004 iki 2007 m. — prieSkriziniu laikotarpiu
privataus sektoriaus skoly lygis lyginant su BVP augo sparciau, kartu augant visai Salies ekonomikai, o
ypa¢ nekilnojamo turto kainoms. 2007 — 2010 m. privataus sektoriaus skoly nuo BVP lygis isliko
panasus ir tik nuo 2010 m. iki Siol krenta, kadangi susidiirus su skoly krize didZioji dalis verslo ir
namy tkiy buvo priversti perZiiiréti bei sumaZzinti savo planuojamas investicijas, galimas iSlaidas,
apriboti skolinimgsi ir mazinti esamas skolas finansy institucijoms. Svarbu pastebéti, kad per
pastaruosius 20 mety Ispanijos privataus sektoriaus skolos ir BVP santykis iSaugo beveik 3 kartus.
Prieskriziniu laikotarpiu sparciai didéjusios privataus sektoriaus skolos buvo iS§duodamos bei imamos
nejvertinus rizikos ir galimybiy jas grazinti, ko pasekoje Siy skoly augimas tapo viena pagrindiniy

finansinio nestabilumo priezasc¢iy Ispanijoje.
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Gyvenamosios paskirties nekilnojamojo turto kainy indeksas. Gyvenamosios paskirties
nekilnojamojo turto kainy indeksas, sudarytas remiantis duomenimis apie naujai sudarytus
nekilnojamo turto pirkimo-pardavimo sandorius tiek naujy, tiek esamy biuisty, bei parodantis Siy biisto
kainy kitimg Ispanijoje. Rodiklio tendencijos rodo nekilnojamojo turto kainy kitima, kas identifikuoja
galimus nekilnojamojo turto kainy “burbulus” bei galimas krizes. Atsizvelgiant ] tai, kad nekilnojamo
turto kainy kilimas buvo viena i$ prieZasc¢iy krizés kilimui Ispanijoje, todél Sio rodiklio kitimas daro
tiesioging jtaka visos Salies finansy sistemos stabilumui. Gyvenamosios paskirties nekilnojamojo turto

kainy indekso dinamika Ispanijoje 1994 — 2013 m. pateikta 14 pav.
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Saltinis: sudaryta autorés pagal EUROSTAT duomenis.

14 pav. Gyvenamosios paskirties nekilnojamojo turto kainy indekso dinamika Ispanijoje 1994 —

2013 m.

Kaip matome i§ pateikty grafiko duomeny, nuo nagrinéjamo laikotarpio pradZios iki pat 2008 m.
Ispanijos gyvenamosios paskirties nekilnojamo turto kainos tur¢jo tendencijg augti. DidZiausias
augimas matomas 2003 — 2008 m. laikotarpiu, ko pasekoje susidaré nekilnojamo turto kainy
“burbulas”, kuris buvo viena pagrindiniy prieZas¢iy finansiniam nestabilumui Ispanijoje prasidéti.
Nuo 2008 iki 2013 m. matomas minéto indekso kritimas, kuris rodo, kad 2013 m. gyvenamosios
paskirties nekilnojamo turto kainos nukrito j 2004 m. lygj. Kritimg salygojo pasidéjusi krize, ko
pasekoje Zymiai suprastéjo ekonominé Salies padétis, sustojo statyby sektorius, gyventojai susidire su
mokumo problemomis grazinant paskolas ir buvo maziau skolinama bei skolinamasi gyvenamojo

biisto jsigijimui.

Banky neveiksnios paskolos (%Visy paskoly). Banky neveiksniy paskoly, kaip procentiné
iSraiSka nuo visy paskoly, rodiklis atspindi paskoly kokybe¢. Vertinant bendruoju aspektu, banky
neveiksniy paskoly nuo visy paskoly rodiklio did¢jimas daznu atveju grindZiamas per maZza paskoly
iSdavimo kontrole, nepakankama prieZitra bei reguliavimu. IS to seka, kad efektyviai bei atsakingai

nejvertinus paskoly gavéjy biiklés bei jy galimybés jvykdyti prisiimtus jsipareigojimus, susiduriama su
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“blogy”, neveiksniy skoly did¢jimu bei negal¢jimu efektyviau perskirstyti Siy skolininky “jSaldyty”
resursy, kas neigiamai veikia ekonomikg ir stabdo jos atsigavimg. Banky neveiksniy paskoly santykio

su visomis paskolomis dinamika Ispanijoje 1994 — 2013 m., proc. pateikta 15 pav.
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Saltinis: sudaryta autorés pagal Ispanijos centrinio banko duomenis.

15 pav. Banky neveiksniy paskoly dinamika Ispanijoje 1994 — 2013 m., proc. nuo visy paskoly

Pateiktame grafike matome, kad nuo nagrin¢jamo laikotarpio pradzios iki pat pastarosios
pasaulinés finansy krizes, Ispanijos banky neveiksniy paskoly, iSreikSty procentais nuo visy paskoly,
rodiklis maz¢jo ir nuo 2000 iki 2007 m. iSlaiké nuosaiky kitimo trendg. To prieZastimi buvo geréjanti
ekonomin¢ situacija Salyje, ko pasekoje skolininkai gebéjo grazinti skolas, o bankai didino
finansavima. Prasidéjus pasaulinei finansy krizei, o po to ir euro zonos skoly krizei, nuo 2007 iki 2013
m. banky neveiksniy paskoly nuo visy paskoly santykis sparciai did¢jo ir 2013 m. perkopé 8% riba.
Sio rodiklio didéjimas neigiamai veiké Ispanijos ekonomika, ko pasekoje blogéjanti skolininky
finansiné¢ biklé bei skolininky negebé¢jimas grazinti prisiimty jsipareigojimy augino bankinio

sektoriaus nuostolius, mazino jy pajamas bei sudaré sglygas atsirasti likvidumo problemoms.

Banky kapitalas (%rizika jvertinto turto). Banky kapitalo santykis su visu rizika jvertintu jy
turtu iSreiskia banky kapitalo pakankamumo lygj. Banko kapitalo pakankamumo rodiklis reikalingas
jvertinti, ar bankas turi pakankamg apsauga, “bufer]” galimiems ateities nuostoliams, kurie pirmiausia
amortizuojami i§ banko sukaupto kapitalo, padengti. Svarbu pastebeti, kad didé¢jant banky
patiriamiems nuostoliams mazéja kapitalas. D¢l Sios prieZasties kiekvienas bankas privalo uZtikrinti
pakankamg kapitalo turéjima. Banko kapitalo ir turto bei nebalansiniy jsipareigojimy, jvertinty pagal
rizika, santykis turi biti ne maZesnis nei 8 proc. Neuztikrinus kapitalo pakankamumo bankai yra
vertinami bei esant poreikiui taikomos jvairioms sankcijos, kad biity uZkirstas kelias bankinio
sektoriaus ir visos finansy sistemos disbalanso susidarymui. Kapitalo pakankamumas svarbus dél
indélininky ir kreditoriy apsaugos bei banko funkcionavimo ir veiklos testinumo uztikrinimo. Banky

kapitalo ir rizika jvertinto turto dinamika Ispanijoje 1994 — 2013 m., proc. pateikta 16 pav.



63

135
13
12.5 _W y ]
“ N /~r—
11.5
11 u
10.5
10 T T T T T T T T T T T T T T T T T T T )

X 5 O AN DO O DA D> O LD DO ODN DD
PP PP LTLLLIP IS
NIRRT AR AR AR AR AR AT AR AR AR AR AT DT DT AR

e=mwBanky kapitalas (%rizika jvertinto turto)

Saltinis: sudaryta autorés pagal Ispanijos centrinio banko duomenis.

16 pav. Banky kapitalo dinamika Ispanijoje 1994 — 2013 m., proc. nuo rizika jvertinto turto

IS pateikto grafiko matome, kad nagrinéjamu laikotarpiu Ispanijos banky kapitalo pakankamumo
rodiklis svyravo tarp 11 ir 13 proc. Rodiklis tenkino nustatytas normas, taiau buvo santykinai
neaukstas. Nuo nagrin¢jamo periodo pradzios iki 2001 m. Ispanijos banky kapitalo pakankamumo
rodiklis svyravo panaSiame lygmenyje. 2001 — 2004 m. banky kapitalo nuo rizika jvertinto turto
rodiklis nukrito 2% ir sieké 11 proc. Rodiklio pokytis jvyko dél tuo metu Ispanijoje restruktiirizuoty 6
banky juos sujungiant j 2 bankus. 2005 m. rodiklis pakilo iki 12 proc. ir iSsilaikes metus laiko tame
paciame lygyje pradéjo kristi, kai 2008 m. v¢l pasieké beveik 11 proc. riba, dél pasaulinés finansy
krizés jtakos Salies bankiniam sektoriui. Nuo 2008 iki 2011 m. rodiklis neZymiai svyravo ir kito
tolygiai iki 2012 m. nukritus jo reikSmei iki 11.47 proc. dél skoly krizés poveikio. Tuo tarpu 2013 m.

rodiklis pakilo iki 2002 m. lygio dé¢l suteiktos likvidumo pagalbos Ispanijos bankiniam sektoriui.

Banky nuosavo kapitalo grgZa (ROE) (%). Banky nuosavo kapitalo grazos rodiklis, dar
vadinamas nuosavybeés pelningumo rodikliu, parodo, kaip efektyviai naudojamos savininky, akcininky
investuotos 1¢3os, t.y., kokia investuoty akcininky 1éSy dalis grjZta grynojo pelno forma. Apibréziant
konkreciau, rodiklis nusako, kiek piniginiy vienety grynojo pelno tenka vienam nuosavo kapitalo
piniginiam vienetui. Svarbu pastebéti, kad nuosavo kapitalo graza priklauso nuo banky nuosavo
kapitalo balansinés vertés ir kapitalo struktiiros, taCiau didesné¢ pelningumo reikSmé parodo, kad
bankinis sektorius sugeba uzdirbti didesn¢ graza akcininkams. Banky nuosavo kapitalo grazos (ROE)

dinamika Ispanijoje 1994 — 2013 m., proc. pateikta 17 pav.
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Saltinis: sudaryta autorés pagal Ispanijos centrinio banko duomenis.

17 pav. Banky nuosavo kapitalo grazos (ROE) dinamika Ispanijoje 1994 — 2013 m., proc.

IS pateikto grafiko matome, kad 10 mety laikotarpyje, nuo 1994 iki 2004 m. Ispanijos banky
nuosavo kapitalo grazos rodiklis svyravo panasiame lygyje — tarp 5 ir 10%. Prieskriziniu laikotarpiu,
2005 m. buvo pakiles iki 20%, kas rodo santykinai didel¢ bankinio sektoriaus nuosavo kapitalo graza,
taCiau po to, prasidéjus pasaulinei finansy krizei tur¢jo tendencija mazéti ir 2012 m., kaip ir banky
turto grazos rodiklis pasieké Zemiausig neigiamg taska, kuris Siuo atveju buvo —21%. IS to seka, kad
2012 — 2013 m. bankinis sektorius susidiiré su nuostoliais ir banky nuosavo kapitalo gragza buvo

neigiama. Tuo tarpu 2013 m. atsistaté ] teigiamg puse ir sieké vidutinj prieskrizinj lygj.

Banky turto grgZa (ROA) (%). Banky turto grazos rodiklis apibiidina banky turto panaudojimo
efektyvuma, t.y. kaip efektyviai bankai naudoja savo turta pelnui uzdirbti. Rodiklis, skai¢iuojamas,
kaip grynojo pelno ir viso turto santykis, parodo, kiek grynojo pelno tenka vienam turto piniginiam
vienetui. Kuo aukstesné rodiklio reik§me, tuo banky turtas naudojamas efektyviau. Banky turto grazos

(ROA) dinamika Ispanijoje 1994 — 2013 m., proc. pateikta 18 pav.

e==wBanky turto graza (ROA) (%)

Saltinis: sudaryta autorés pagal Ispanijos centrinio banko duomenis.

18 pav. Banky turto grazos (ROA) dinamika Ispanijoje 1994 — 2013 m., proc.
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IS duomeny grafike matome, kad nuo 1994 iki 2003 m. banky turto grazos rodiklis laikési
panaSiame lygyje, jo reikSmé svyravo apie 0,5 procentiniy punkty. Tuo tarpu priesSkriziniu laikotarpiu,
kylant ekonomikai, bankinio sektoriaus turto grazos rodiklis tur¢jo tendencijg kilti ir 2005 m. buvo
pasiekes auksSciausig taska — 1,3%. Taciau prasidéjus finansy krizei rodiklio reikSmé pradéjo
tendencingai kristi, o 2012 m. dar labiau nukrito iki -1,4% lygio. Banky grazos rodiklio kritimas
siejamas su bankinio sektoriaus problemomis ir skoly krize Ispanijoje. IS to seka, kad bankinis
sektorius Ispanijoje 2011 — 2012 m. veiké neefektyviai, generavo nuostolj ir neigiama turto grazos
reik§mé rodé, kokia dalis grynojo nuostolio tenka vienam turto eurui. Zvelgiant j dabartine situacija,

banky turto graza vel tapo pelninga ir pasieké 1994 — 2003 m. lyg;.

Banky likvidus turtas (%Viso banky turto). Banky likvidaus turto, kaip procentiné iSraiSka nuo
viso banky turto, rodiklis apibréZia bankinio sektoriaus likviduma, t.y. parodo, kiek banky turto sudaro
likvidus turtas. Bankai privalo turéti likvidaus turto (grynyjy pinigy, skolos vertybiniy popieriy, 1éSy
bankuose), kaip likvidumo atsargy, kad susiklosCius nepalankioms salygoms galéty uZtikrinti
pakankamas likvidaus turto atsargas planuotiems ar netikétiems likvidumo Sokams atlaikyti. Banky

likvidaus turto ir viso banky turto santykio dinamika Ispanijoje 1994 — 2013 m., proc. pateikta 19 pav.
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Saltinis: sudaryta autorés pagal Ispanijos centrinio banko duomenis.

19 pav. Banky likvidus turto dinamika Ispanijoje 1994 — 2013 m., proc. nuo viso banku turto

IS grafiko matome, kad nuo nagrin¢jamo laikotarpio pradzios iki 2006 m. Ispanijos banky
likvidaus turto nuo viso banky turto santykis turéjo tendencijg mazéti, taciau jo reikSme iSsilaiké 45 —
20% intervale. Prasid¢jusi finansy kriz¢ atskleidé banky likvidumo problema, ko pasekoje siekiant
uztikrinti bankinio sektoriaus veiklos testinuma bei finansy sistemos stabilizavima centriniai bankai ir
vyriausybés tikslingai reagavo ] krizinius jvykius rinkoje ir suteiké reikiamg likvidumo pagalbg
finansy institucijoms. Injekcijos Ispanijos bankinio sektoriaus likvidumo palaikymui iSaugino banky
likvidaus turto ir viso banky turto santyki. Ypac reikSmingai jis pakilo 2012 m., Europos Sajungai

iSmokéjus 100 mlrd. eury paskolg krizinés situacijos problemoms Ispanijoje spresti.
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Europos ekonominio klimato indeksas. Europos ekonominio klimato indeksas, skaiCiuojamas
CESifo (Center for Economic Studies), atspindi esamg ekonomikos padéti bei jos kitimo tendencija.
Indeksas apskai¢iuojamas remiantis informacija apie Europos Sgjungos pramonés produkcijg, darbo
lygi, socialinius poreikius (investavimo, vartojimo, uzsienio prekybos), bei socialines pajamas
(valstybés pajamas, jmoniy ir gyventojy pajamas). Europos ekonominio klimato indeksas atspindi
ekonomikos lygio kaita, dél to identifikuoja ne tik ekonomikos pakilimus, bet ir nurodo finansy
sistemos nestabilumo momentus. Europos ekonominio klimato indekso dinamika Ispanijoje 1994 —

2013 m. pateikta 20 pav.
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Saltinis: sudaryta autorés pagal CESifo duomenis.

20 pav. Europos ekonominio klimato indekso dinamika Ispanijoje 1994 — 2013 m.

Pateiktame grafike galime matyti, kad nuo nagrin¢jamo laikotarpio pradzios iki 2002 m. Europos
Sajungos ekonominio klimato indeksas su santykinai nedideliais svyravimais turéjo tendencijg kilti ir
pasieké nagrin¢jamo laikotarpio aukScCiausig reikSme¢ — 142 punktus. Ekonominés padéties pageréjimas
minétais metais buvo atsakas ; 1999 m. sausio 1 d. jvestag bendra Europos Sajungos valiutg — eura.
Nepasiteisinus laukiamiems ekonominio augimo liikkes¢iams dél bendros valiutos jvedimo, sekanciais
metais ekonomikos klimato rodiklis nukrito beveik 25% ir iSliko panaSiame lygyje iki pat 2005 m.
Prieskriziniu laikotarpiu Europos ekonomika augo ir 2007 m. pasiekusi to meto pika prad¢jo stipriai
kristi Zemyn susidarius finansiniam nestabilumui ir krizinei situacijai visame pasaulyje. Ekonomikos
lygio kritimas tesesi iki 2009 m., taciau atsakingai valdant krizing situacijg jos padariniai bei pasekmeés

buvo Salinamos ir pastaruoju metu Europos ekonominio klimato indekso trendas kilo i virsy.

Europos vartotojy kainy indeksas. Europos vartotojy kainy indeksas iSreiskia visos Europos
Sajungos infliacijg ir yra pagrindinis infliacijos rodiklis. Minétas indeksas, nurodantis vartojimo prekiy
ir paslaugy krepselio, kuri namy tikiai jsigyja, sumoka bei tiesiogiai panaudoja patenkindami vartojimo
poreikius, vidutinj kainy lygio pokytj per tam tikra laikotarpj, kaip jau buvo minéta anksciau, yra

glaudZziai susij¢s su ekonomikos augimu. Dél Sios priezasties infliacijos lygio kitimas koreliuoja su
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finansy sistemos stabilumu ar nestabilumu. Europos vartotojy kainu indekso dinamika Ispanijoje 1994

— 2013 m. pateikta 21 pav.
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Saltinis: sudaryta autorés pagal EUROSTAT duomenis.

21 pav. Europos vartotoju kainu indekso dinamika Ispanijoje 1994 — 2013 m.

IS pateikto grafiko matome, kad Europos Sajungos vartotojy kainy indeksas nagrinéjamu
laikotarpiu tolygiai bei tendencingai kilo i vir§y. Svarbu pastebéti, kad infliacijos lygis isliko tolygus ir
kriziniu periodu, ko pasekoje nematyti ryskiy svyravimy ir grafike. Tolygy infliacijos kitimg galima
paaiskinti tuo, kad indeksas apima visy dabartiniy 28 Europos Sajungos valstybiy infliacijos lygiy
svyravima, kuriy tiek ekonominé padétis ir ekonominis augimas, tiek pasaulinés krizés poveikis jy

ekonomikoms buvo skirtingas, ko pasekoje vieny Saliy infliacijos rodikliai atsvere kity Saliy rodiklius.

Europos ekonomikos augimo tempas (%). Europos ekonomikos augimo tempas isreikstas visos
Europos bendrojo vidaus produkto augimu, lyginant BVP apimtis to meto kainomis su prag¢jusiy mety
BVP apimtimi. Europos ekonomikos augimo tempas parodo Europos Sajungos Saliy ekonomikos
vystymasi bei jos kitimg. Europos ekonomikos augimo tempo dinamika Ispanijoje 1994 — 2013 m.,

proc. pateikta 22 pav.

6.00
4.00
2.00
0.00
-2.00
™
-4.00
-6.00

e Europos ekonomikos augimo tempas (%)

Saltinis: sudaryta autorés pagal EUROSTAT duomenis.

22 pav. Europos ekonomikos augimo tempo dinamika Ispanijoje 1994 — 2013 m., proc.
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Pateiktame grafike matome, kad nuo nagrinéjamo periodo pradzios iki pat pasaulinés finansy
krizés Europos ekonomikos augimo tempas su santykinai nedideliais svyravimais iSliko panaSiame
lygyje. Zymesnis kritimas matomas prasidéjus pasaulinei finansy krizei, kurios neigiami padariniai
giliai paveiké ir visos Europos ekonominj vystymagsi. 2010 m. atsistates teigiamas Europos
ekonomikos augimo tempas pastaruosius metus vel sumazeéjo dél finansinio nestabilumo krizinése euro
zonos Salyse, kurias veikia skoly krizé. Atsizvelgiant  vangia daugumos Europos Sajungos Saliy nariy
ekonoming situacija, bédas darbo rinkoje, dideles valstybés skolas, ateinantiems metams
prognozuojama, kad Europos Sgjungos ekonomika vis tik iSlaikys teigiamg augimo tempa, kuris
galimai sieks 1,2 — 1,3%.

Aptarti rodikliai, iSskyrus juy jtaka Ispanijos ekonomikai bei finansy sistemos stabilumui bei
paaiskinus jy kitimo tendencijas, bus naudojami toliau — sudarant Ispanijos bendraji finansinio

stabilumo indeksa, kaip sudedamosios indekso dalys. Atrinkty rodikliy statistika pateikiama 1 priede.

3.3. Ispanijos bendrojo finansinio stabilumo indekso sudarymas ir vertinimas

Bendrasis Ispanijos finansinio stabilumo indeksas sudaromas nagriné¢jamam laikotarpiui — nuo
1994 iki 2003 m. jvertinant kiekvieno indekso sudedamosios dalies — atrinkty rodikliy, atitinkamo
laikotarpio atitinkamas reikSmes. Ispanijos finansinio stabilumo indeksas sudaromas 3 etapais, kur

kiekvienas jy detalizuojami tolimesniame darbe.

1. Veiksniy normalizuoty reiksmiy apskaiciavimas. Ispanijos bendrojo finansinio stabilumo
indekso sudarymui, visy pirma, reikalinga normalizuoti atrinkty indekso sudedamyjy daliy — rodikliy
reikSmes. Priklausomai, kokig jtaka - neigiama ar teigiama, Ispanijos finansy sistemos stabilumui daro
konkretus atrinktas rodiklis, jy reikSmiy normalizavimui bus naudojamos metodinéje dalyje pateiktos
formulés (Zr. 1, 2 formules). Normalizuojant teigiamai Ispanijos finansinj stabilumg veikiancius
rodiklius, didZiausig reikSme, lygia 1, jgyja didZiausia nagrin¢jamo laikotarpio atitinkama reik§me, o
maziausia — 0 — maziausia rodiklio reikSmé per nagrin¢jamg laikotarpj. Tuo tarpu skaifiuojant
neigiamg jtaka finansy sistemos stabilumui daran¢iy veiksniy normalizuotas reikSmes, didZiausia
rodiklio reikSmé jgyja maZiausia normalizuota reikSm¢ — 0, o didZiausia — 1. Atlikti rodikliy

normalizuoty reik§Smiy skai¢iavimai pateikiami 2 priede.

2. Subindeksy sudarymas. Apskaiciavus pasirinkty rodikliy normalizuotas reikSmes, jy pagrindu
sudaromi 4 sudedamieji bendrojo Ispanijos finansinio stabilumo indekso subindeksai — Finansy raidos
indeksas (FRI), Finansy paZeidZiamumo indeksas (FPI), Finansy patikimumo indeksas (FPTI) ir

Europos ekonomikos kaitos indeksas (EKI). Indeksy sudarymui atitinkamai naudojamos metodinéje
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medziagoje aptartos formulés (zr. 3, 4, 5, 6 formules). Apskaiciuotos indeksy reikSmés pateikiamos 3

priede.

3. Bendrojo finansinio stabilumo indekso sudarymas ir vertinimas. Gavus minéty Finansy
raidos indekso (FRI), Finansy pazeidziamumo indekso (FPI), Finansy patikimumo indekso (FPTI) ir
Europos ekonomikos kaitos indekso (EKI) skai¢iavimo rezultatus, sudaromas bendrasis Ispanijos
finansinio stabilumo indeksas naudojantis formule, pateikta metodinéje medZiagoje (Zr. 7 formule).
Gauti bendrojo Ispanijos finansinio stabilumo indekso skai¢iavimo rezultatai pateikiami 3 priede, o jo

dinamika pateikta 23 pav.

0.8
0.7
0.6
0.5
0.4
0.3
0.2 — T T T T T T T T T T T T T T T T

23 pav. Ispanijos bendrojo finansinio stabilumo indekso dinamika 1994 — 2013 m.

Pries vertinant finansy sistemos stabilumg Ispanijoje, svarbu pabrézti, kad kuo didesné indekso
reikSmé, tuo finansy sistema yra stabilesné ir atvirksciai — kuo indeksas maZesnis, tuo finansy sistema
yra nestabilesné. IS pateikto grafiko matome, kad nuo nagrin¢jamo laikotarpio pradZios Ispanijos
bendrasis finansinio stabilumo indeksas su santykinai nedideliais svyravimais tur¢jo tendencijg augti
iki 1998 m. del geros ekonominés situacijos Salyje pries jsivedant bendra Europos Sajungos valiutg —
eurg. Nuo 1998 m. iki 2012 m. indekso reikSmé turéjo tendencijq kristi, kas rodo, kad Ispanijos finansy
sistemos stabilumas vis maz¢jo. Svarbu pastebéti, kad nuo 2003 iki 2007 m. — prieskriziniu laikotarpiu
Ispanijos finansy sistemos stabilumas buvo nusistoveéjes ir iSliko panaSiame lygyje, tuo tarpu
prasidéjus pasaulinei finansy krizei, kuri paveiké ir Ispanijos ekonomikg bei finansy sistema,
finansinio stabilumo indeksas Zenkliai nukrito, identifikuodamas apie ekonomines bei finansines
problemas Salyje. Taip pat svarbu pridéti, kad nuo 2010 iki 2012 m. buvo dar vienas staigus finansinio
stabilumo Ispanijoje indekso kritimas, signalizuojantis apie pasaulinés finansy krizés padarinius
Ispanijoje — susidariusig skoly kriz¢ Salyje. 2012 m. fiksuojama maziausia Ispanijos bendrojo
finansinio stabilumo indekso reik§mé nagrinéjamu laikotarpiu, kuri yra daugiau nei 2 kartus mazesné

nei didZiausia indekso reikSmé 1998 m. Tai rodo, kad Ispanijos ekonomikos bei finansy sistemos bukle
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pastaruosius 15 mety tik blogéja ir nevaldoma bei nereguliuojama ekonominé situacija privedé prie
kriziniy situacijy Salyje. Tuo tarpu 2013 m. matomas Ispanijos finansinio stabilumo indekso kilimas
del krizés valdymo poveikio ir geréjanciy makroekonominiy rodikliy. Siekiant detaliau nustatyti
Ispanijos bendrojo finansinio stabilumo indekso kitimo priezastis, svarbu apZzZvelgti ne tik paties
indekso dinamika nagrin¢jamu laikotarpiu, taciau ir jo sudétiniy daliy — subindeksy kaita, kurie

pateikiami 24 paveiksle.
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24 pav. Ispanijos bendrojo finansinio stabilumo indekso ir jo sudedamuyjy subindeksy kitimo

dinamika 1994 - 2013 m.

Vertinant kiekvieng subindeksa atskirai, reikalinga paminéti, kad Finansy raidos indeksas (FRI),
parodantis finansy sistemos vystymosi lygi, nuo nagrin¢jamo laikotarpio pradzios iki 2000 m. stipriai
iSaugo d¢l did¢jancio rinkos kapitalizacijos ir BVP santykio, kuris teigiamai veiké Ispanijos
ekonomika, santykinai nedidelio visy kredito ir BVP santykio augimo bei maz¢jancios vyriausybés
vertybiniy popieriy ilgalaikés palikany normos. Nuo 2000 iki 2007 m. Finansy raidos indeksas,
neatsizvelgiant ] nedidelius svyravimus, iSliko panasiame lygyje. Tai lémé indeksa sudaranciy
veiksniy, kurie atitinkamai daro neigiamg bei teigiamg jtakg jo reikSmei, tolygus bei panaSus kitimas.
Tuo tarpu nuo 2007 iki 2011 m. matomas stiprus minéto indekso vertes kritimas de¢l prasidéjusios
finansy krizés, ko pasekoje buvo stipriai neigiamai paveikta finansy rinka, o visy kredity ir BVP
santykis Zenkliai augo. Nuo 2011 m. iki nagrin¢jamo laikotarpio pabaigos Finansy raidos indeksas
(FRI) tur¢jo tendencijg kilti salygojamas atsigaunancios finansy rinkos augimo bei mazéjanciy visy
kredity ir BVP santykio ir palukany normy kritimo.

Tuo tarpu Finansy paZeidZiamumo indeksas (FPI), apibrézZiantis finansy sistemos
pazeidziamuma ir galimybe reaguoti ] galimas finansines grésmes bei sukrétimus, nuo nagriné¢jamo

laikotarpio pradzios iki 2007 m. turéjo tendencija mazéti, kas rodé, kad finansy sistemos patikimumas
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menksta ir finansy sistema tampa vis labiau paZeidZiama. Neigiamg jtakg finansiniam stabilumui
daranciy veiksniy, tokiy kaip: vartotojy kainy indeksas, einamosios sgskaitos deficitas nuo BVP,
realiojo efektyviojo valiutos kurso indeksas, paskolos nuo indéliy, privataus sektoriaus skola nuo BVP,
nekilnojamo turto kainy indeksas, tendencingas augimas minétu laikotarpiu daré didesne¢ jtaka indekso
reikSmei nei mazéjantis biudzeto deficitas nuo BVP bei valstybés skolos ir BVP santykis, ko pasekoje
Finansy pazeidZziamumo indekso reikSmé tur¢jo tendencijg kristi. Svarbu prideéti, kad tolygus indekso
reikSmeés kritimas indikavo apie galimas Ispanijos finansy sistemos problemas, kadangi indekso
reikSmé per nagrin¢jamus 14 mety sumenko daugiau nei dvigubai ir 2007 m. pasieké itin Zemg lygj —
0.291. Tuo tarpu 2007 — 2013 m. Finansy pazeidZiamumo indekso reikSme kito neZymiai ir iSliko
panasSiame lygyje, indekso reikSmei svyruojant apie 0.3. Vieny indeksg sudaranciy veiksniy kitimas
atsvere kity jo sudedamyjy daliy svyravimg, dé¢l to finansy paZeidZiamumo indekso reikSme
nagrin¢jamu kriziniu laikotarpiu iSliko Zema bei mazai kintanti. Reikalinga atkreipti démesj, kad 2013
m. Finansy paZeidZiamumo indeksas jgijo istoriSkai Zemiausig nagrinéjamo laikotarpio reikSme, kuri
siek¢ 0.279, kas byloja, kad Ispanijos finansy sistema susiduria su problemomis ir yra labai
pazeidZiama.

Finansinio patikimumo indeksas (FTPI), nusakantis kredito jstaigy biikle bei mokuma, nuo
nagrin¢jamo laikotarpio pradzios iki 2001 m., neatsiZvelgiant | svyravimus, tur¢jo tendencijg augti.
Tam didZiausig itakg daré maZéjantis banky neveiksniy paskoly nuo visy paskoly santykis, kurio
mazéjimo teigiama jtaka kompensavo banky turto grazos bei nuosavo kapitalo grazos svyravimus bei
maz¢jant] banky likvidaus turto nuo viso banko turto santykj. Tuo tarpu nagrinéjant 2001 — 2005 m.
laikotarpj, svarbu paminéti, kad Finansinio patikimumo indekso reik§més sumazéjimag 2003 — 2004 m.
daugiausiai lémé sumazéjes banky kapitalo nuo rizika jvertinto turto santykis bei likvidaus turto nuo
viso banky turto santykis, kas rodo, kad Ispanijos bankinis sektorius minétu laikotarpiu susidiré su
mokumo bei likvidumo grésmémis. Atsistates Finansinio patikimumo indeksas ir 2005 m. jgijes
didziausig reikSme¢ — 0.707 iki 2012 m. tur¢jo tendencijg kristi. Tai identifikavo bankinio sektoriaus
problemas ne tik kriziniu laikotarpiu, taCiau ir prieskrizinj. Reikalinga pridéti, kad finansy sistemos
patikimumas nagrinéjamu laikotarpiu Zenkliai menko dél sparciai didéjancio neveiksniy banko paskoly
ir visy paskoly santykio, prastéjanc¢iy bankinio sektoriaus rodikliy — banky turto bei nuosavo kapitalo
grazos. Svarbu atsizvelgti, kad 2013 m. Finansinio patikimumo rodiklis pakilo iki 2008 — 2009 m.
lygio, kas rodo, kad kriziniu laikotarpiu vykdoma grieZtesné bankinio sektoriaus prieZitira bei
reguliavimas duoda teigiamus rezultatus, ko pasekoje didéja Ispanijos banky grazos rodikliai, jy
likvidumas ir mokumas.

Europos ekonomikos kaitos indeksas, nusakantis pasaulio ekonomikos augimg, nuo nagrin¢jamo
periodo pradZios iki 2003 m. su Zenkliais svyravimais tur¢jo tendencijag mazéti. Tai 1émé Europos

ekonominio klimato indekso ir Europos ekonomikos augimo tempo rodikliy svyravimai bei tolygus
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Europos vartotojy kainy indekso kitimas, kuris neigiamai veiké Salies finansinj stabilumg. Svarbu
paminéti Sio laikotarpio didZiausig i$skirti — 2000 m., kai po bendros Europos Sajungos valiutos — euro
jvedimo, Europos ekonomikos augo grei¢iau, o ekonominis klimatas regione buvo geresnis nei
ankstesniy laikotarpiy. Tuo tarpu nuo 2003 iki 2006 m. matomas Europos ekonomikos kaitos indekso
kilimo trendas, kurj Iémé geré¢janti ekonominé padétis Europos Sgjungoje. Véliau — nuo 2006 iki 2009
m. minétas indeksas krito ir 2009 m. pasieké Zemiausia istorinj lygj — 0.068. Zenklus indekso kritimas
buvo atsakas ] prasidéjusig pasauling finansy krize, paveikusig ir Europos regiong. 2010 m. atsistates
indeksas dél teigiamo Europos ekonomikos augimo tempo bei ger¢jancio ekonominio klimato
Europoje iki nagrinéjamo laikotarpio pabaigos vél tur¢jo tendencijg kristi. Tai sglygojo Europoje
prasid¢jusi euro zonos skoly krize¢, prastéjancios nuotaikos deél ekonomikos augimo bei Zymiai
pablogé¢jes ekonominis klimatas Europoje.

Apibendrinant apskai¢iuoto bendrojo Ispanijos finansinio stabilumo indekso rezultatus,
reikalinga paminéti, kad nagrinéjamu laikotarpiu finansinis nestabilumas Salyje turéjo tendencija
didéti. DidZiausia Ispanijos bendrojo finansinio stabilumo indekso reikSmé nagrinéjamu laikotarpiu
fiksuojama 1998 m., tuo tarpu maZziausig reikSme minétas indeksas igyja 2012 m., kuri yra daugiau nei
2 kartus mazesné¢ uZz didZiausigja. Per nagrinéjamg 20 mety laikotarp; — nuo 1994 iki 2013 m.,
Ispanijos bendrasis finansinio stabilumo indeksas nukrito beveik 41 proc., kas parodo, kad finansiné
situacija Salyje yra prast¢janti ir finansinio stabilumo palaikymas bei uZtikrinimas yra vienas
prioritetiniy tiksly siekiant efektyvios bei tvarios finansy sistemos, ekonominio augimo bei socialinio
gerbuvio Salyje. Svarbu pridéti, kad dél didelio skai¢iaus sudedamyjy indekso veiksniy, kurie sujungti
1 atskirus subindeksus, bei skirtingos Siy veiksniy jtakos finansiniam stabilumui, sudétinga nustatyti
bei jvertinti, kurie atrinkti indekso rodikliai daro reik§Smingg bei didZiausig jtaka bendrojo finansinio
stabilumo indeksui Ispanijoje. D¢l Sios prieZasties tolimesniame darbe bus atliekama koreliaciné bei
regresiné analizés, kuriy pagrindu bus siekiama iSsiaiskinti veiksniy tarpusavio ry$j bei poveikj

Ispanijos finansiniam stabilumui.

3.4. Pagrindiniy veiksniy jtakos bendrajam finansinio stabilumo indeksui

Ispanijoje ekonometrinis vertinimas ir prognozé

Sudarius Ispanijos bendrgjj finansinio stabilumo indeksg, kuris apibrézia finansinj stabiluma
Salyje, reikalinga iSsiaiSkinti, kurie pasirinkti veiksniai yra reikSmingi Ispanijos bendrojo finansinio
stabilumo indeksui bei kuriy pokytis daro didZiausig jtaka minéto indekso kitimui. Tai padés nustatyti,
kas nagrinégjamu laikotarpiu labiausiai 1émé Ispanijos finansy sistemos stabiluma. Siam tikslui
naudojama koreliaciné bei regresiné analize, kuri padés atlikti ir Ispanijos bendrojo finansinio

stabilumo indekso prognoze.
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3.4.1. Nepriklausomy kintamyjy rySio su bendruoju finansinio stabilumo

indeksu nustatymas

Siekiant iSsiaiSkinti, kurie atrinkti rodikliai yra priklausomi bei reikSmingi Ispanijos bendrojo
finansinio stabilumo indeksui bei kuriy priklausomybé minétam indeksui, iSreiSkian¢iam Ispanijos
finansinj stabiluma, yra didziausia, sudaroma koreliacijos koeficienty matrica, parodanti ne tik atrinkty
veiksniy ry$j, jo stipruma bendrojo Ispanijos finansinio stabilumo indeksui, bet ir jy tarpusavio
priklausomybes. Veiksniy tiesinei priklausomybei nustatyti, sudarius koreliacijos koeficienty matrica,
naudojama metodinéje medZiagoje aptarta hipotezé apie Pirsono koeficiento lygybe nuliui (Zr. 8
formulg). SPSS programos pagalba, naudojant funckija “Correlation” sudaryta koreliacijos koeficienty
matrica pateikiama 4 priede.

Nustatant atsitiktiniy dydziy priklausomybe bei interpretuojant gautus koreliacijos koeficienty
matricos rezultatus, remiamasi metodinéje darbo dalyje aptartomis hipotezémis (Zr. 8 formule) apie
Pirsono koreliacijos koeficiento lygybe nuliui, kur Hy — hipotez¢ parodo, kad koreliacijos koeficientas
lygus nuliui, o H; — alternatyvi hipotezé, kad koreliacijos koeficientas néra lygus nuliui. Pasirinktas
reikSmingumo lygmuo a=0.05. IS gautos koreliacijos koeficienty matricos (Zr. 4 priedg) matome, kad
I;; - Rinkos kapitalizacija (%BVP), 1,5 - Vyriausybés vertybiniy popieriy ilgalaiké paliikany norma —
ES konvergencijos kriterijus (%), I3 - Einamosios saskaitos deficitas (%BVP), I;; - Valstybés skola
(%BVP), I3 - Banky kapitalas (%rizika jvertinto turto), I4 - Banky turto graza (ROA) (%) stebimi
reikSmingumo lygmenys yra didesni nei pasirinktas reikSmingumo lygmuo a=0.05, tod¢l Siais atvejais
yra priimama Hj hipoteze, kuri parodo, kad minéty nepriklausomy kintamyjy koreliacija su Ispanijos
bendruoju finansinio stabilumo indeksu néra reikSminga. Tuo tarpu likusiyjy atrinkty veiksniy: I, —
Visi kreditai (%BVP), I,,; - Vartotojy kainy indeksas, I, - BiudZeto deficitas (%BVP), I,4 - Realiojo
efektyviojo valiutos kurso indeksas, I5s - Paskolos (%Indé¢liy), Ips - Indéliai/Pinigai placigja prasme
(M2), Is - Privataus sektoriaus skola (%BVP), 1o - Gyvenamosios paskirties NT kainy indeksas, I -
Banky neveiksnios paskolos (% Visy paskoly), I, - Banky likvidus turtas (% Viso banky turto), Iys -
banky nuosavo kapitalo graza (ROE) (%), I.; - Europos ekonominio klimato indeksas, I., - Europos
vartotojy kainy indeksas, I3 - Europos ekonomikos augimo tempas (%) stebimi reikSmingumo
lygmenys yra maZesni nei pasirinktas - a=0.05, tod¢l yra atmetama Hj, kad koreliacijos koeficientas
yra lygus nuliui ir priilmama alternatyvi H;, kuri apibrézia, kad koreliacijos koeficientai néra lygus
nuliui. IS to seka, kad Siy veiksniy koreliacija su Ispanijos bendruoju finansinio stabilumo indeksu yra
reikSminga.

Remiantis koreliacijos rysio stiprumo interpretacijos lentele (Zr. 5 lent.), i§ pateiktos koreliacijos
koeficienty matricos (Zr. 4 priedg), matome, kad viena stipriausiy neigiama koreliacija yra tarp I -

Visy kredity (%BVP) bei Ispanijos bendrojo finansinio stabilumo indekso (Pirsono koeficientas lygus
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-0.949), tai rodo, kad nagrinéjamu laikotarpiu didéjantis visy paskoly ir BVP santykis neigiamai veiké
Ispanijos finansy sistemos stabilumg. Taip pat labai stipriai neigiamai Ispanijos finansinj stabilumg
veiké ir didéjantis vartotojy kainy indeksas (I,;), iSreiSkiantis infliacijos lygi Salyje (Pirsono
koeficientas lygus -0.949). Kiek maZesné, taCiau labai stipri neigiama priklausomybé buvo tarp I -
Realiojo efektyviojo valiutos kurso indekso ir Ispanijos bendrojo finansinio stabilumo indekso
(Pirsono koeficentas lygus -0.916), kas rodo, kad stipréjantis valiutos indeksas, kuris apibrézia valiutos
kurso stipruma, daré neigiamg jtakg Salies stabilumui. Tesiant rezultaty interpretacija, matome, kad
labai stipri neigiama koreliacija buvo ir tarp Ips - Privataus sektoriaus skolos (%BVP) bei Ispanijos
BFSI (Pirsono koeficientas lygus -0.915). Nuolat sparciai didéjantis privataus sektoriaus jsiskolinimas
neigiamai veikeé Ispanijos ekonomikg bei finansy sistemos stabiluma. Svarbu pridéti, kad I, - Europos
vartotojy kainy indeksas, iSreiskiantis visos Europos infliacijos lygj, bei Ispanijos bendrasis finansinio
stabilumo indeksas rodé¢ labai stipriag neigiama koreliacija (Pirsono koeficientas lygus -0.912), ko
pasekoje spartéjanti Europos infliacija daré neigiamg poveikj ir Ispanijos finansy sistemai. Kiek
silpnesnis, taiau vistiek stiprus koreliacinis rySys buvo tarp I,9 - Gyvenamosios paskirties NT kainy
indekso ir Ispanijos BFSI (Pirsono koeficientas lygus -0.845). Nekilnojamo turto kainy indekso
nuolatinis did¢jimas prieskriziniu laikotarpiu stipriai neigiamai veike Ispanijos ekonomikos ir finansinj
stabilumg. Dar viena stipri tiesiné priklausomybé¢, taCiau Siuo atveju teigiama, buvo tarp I -
Indéliy/Pinigy placigja prasme (M2) bei Ispanijos bendrojo finansinio stabilumo indekso (Pirsono
koeficientas lygus 0.745), kas rodo, kad did¢jantys indé¢liai bei santaupos ir maZzéjantis iSlaidavimo
santykis stipriai teigiamai veiké Salies finansy sistemg. Tuo tarpu vidutiné teigiama koreliacija buvo
tarp Ie; - Europos ekonominio klimato ir Ispanijos finansinio stabilumo indeksy (Pirsono koeficientas
lygus 0.682). Ger¢jantis visos Europos ekonomikos klimtas teigiamg jtakg daré ir visai Ispanijos
ekonomikai. VidutiniSkai neigiamai koreliavo Iy, - Banky likvidus turtas (%Viso banky turto) bei
Ispanijos BFSI (Pirsono koeficientas lygus -0.673). Tuo tarpu vidutinis teigiamas tiesinis rySys buvo
tarp I3 - Europos ekonomikos augimo tempo (%) ir Ispanijos bendrojo finansinio stabilumo indekso
(Pirsono koeficientas lygus 0.650). Visos Europos ekonomikos augimas teigiamai veiké ir Europos
Sajungos bei euro zonos narés — Ispanijos ekonomika bei finansy sistemos stabilumg. VidutiniSkai
teigiamai koreliavo Iys - banky nuosavo kapitalo graza (ROE) (%) ir Ispanijos BFSI (Pirsono
koeficientas 0.624), kas parodé, kad didé¢jant banky nuosavo kapitalo grazai, didéjo ir Ispanijos finansy
sistemos stabilumas. Tuo tarpu I - Banky neveiksniy paskoly ir visy paskoly santykis su Ispanijos
finansinio stabilumo indeksu rod¢ viduting neigiamg koreliacija (Pirsono koeficientas lygus -0.505).
Didéjancios blogos paskolos bankuose mazino Ispanijos finansy sistemos stabilumg. Nagrinéjant Is -
Paskoly (%Ind¢liy) ir Ispanijos BFSI kintamyjy rysj, matoma neigiama silpna koreliacija (Pirsono
koeficientas lygus 0.462), kas signalizuoja, kad did¢jantis paskoly ir indéliy santykis Ispanijos finansy

sistema ir jos stabilumg veikia neigiamai. Tuo tarpu koreliacija tarp I, - BiudZeto deficito (%BVP) ir
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Ispanijos finansinio stabilumo indekso rodo silpng neigiamg tarpusavio ry$j (Pirsono koeficientas
lygus — 0.459), kas parodo, kad didéjant biudzeto deficito ir BVP santykiui maZéja finansy sistemos
stabilumas.

Apibendrinant atliktg koreliacing analiz¢ reikalinga iSskirti, kad iS atrinkty 20 veiksniy, kaip
nereikSmingi priimant Hy hipoteze apie koreliacijos koeficiento lygybe nuliui buvo nustatyti viso 6
veiksniai, tuo tarpu, kaip reikSmingi - priitmant H; hipoteze, kad koreliacijos koeficientas néra lygus

nuliui, buvo nustatyti viso 14 veiksniy, kurie bus naudojami tolimesniame tyrime.

3.4.2. Tiesinio priezastinio rySio tarp Kkintamujuy jvertinimas remiantis

daugialype tiesine regresijos analize

Atlikta koreliaciné analizé padéjo nustatyti rySiy tarp veiksniy egzistavimg bei jy stipruma,
tadiau svarbu nustatyti ir §iy ry$iy désninguma. Siam tikslui yra naudojami regresijos modeliai.
Atsizvelgiant ] tai, kad tyrime naudojama santykinai daug kintamyjy, pasirinktas tiesinés daugialypés
regresijos modelis. Svarbu pridéti, kad sudarant daugialypés regresijos modeli remiamasi tik
reikSmingais kintamaisiais, kurie buvo atrinkti atlikus koreliacing analiz¢. Remiantis gautais rezultatais
sudaroma daugialypés tiesinés regresijos lygtis (Zr. 10 formulg). Atlikta analizé, naudojantis tiesinés
regresijos modeliu, leis jvertinti bei prognozuoti, kaip reikSmingy kintamyjy pokytis daro jtaka
Ispanijos bendrojo finansinio stabilumo indekso kitimui.

SPSS programos “Regression” funkcijos pagalba, sudarant tiesinés regresijos modelj, vertinamas
Ispanijos bendrojo finansinio stabilumo indeksui reik§mingy veiksniy (I, — Visi kreditai (%BVP), 1,,; -
Vartotojy kainy indeksas, I, - BiudZeto deficitas (%BVP), I,4 - Realiojo efektyviojo valiutos kurso
indeksas, I,s — Paskolos (%Indéliy), Ips - Indéliai/Pinigai plaCiaja prasme (M2), I,z - Privataus
sektoriaus skola (%BVP), I,0 - Gyvenamosios paskirties NT kainy indeksas, I - Banky neveiksnios
paskolos (%Visy paskoly), I,» - Banky likvidus turtas (% Viso banky turto), I,s - Banky nuosavo
kapitalo graza (ROE) (%), I.; - Europos ekonominio klimato indeksas, I., - Europos vartotojy kainy
indeksas, L3 - Europos ekonomikos augimo tempas (%)) rySio désningumas. Atsizvelgiant i didelj
skai¢iy kintamyjy kiekvieno regresijos modelio tinkamumas ir patikimumas néra iSsamiai
detalizuojamas, pateikiama tik nereikSmingy kintamyjy pasalinimo i§ modelio seka. Kintamieji i
regresijos modelio Salinami jvertinant kintamyjy stebimg reikSmingumo Ilygmenj (Sig.) bei
egzistuojant] veiksniy multikolinearumg. Stebimas reikSmingumo lygmuo (Sig.) turi biiti ne didesnis
nei pasirinktas reikSmingumo lygmuo o=0.05, tuo tarpu multikolinearumg apibréZian¢io Dispersijos
maz¢jimo daugiklio (VIF) reikSmé turi biiti ne didesné nei 4. Atsizvelgiant j Siuos vertinimo kriterijus,
neatitike jy veiksniai i§ regresijos modelio buvo Salinami Sia seka: Ips — Paskolos (%Indéliy), Ls -

Europos ekonomikos augimo tempas (%), I, - BiudZeto deficitas (%BVP), I,; - Vartotojy kainy



76

indeksas, I - Banky likvidus turtas (%Viso banky turto), I,4 - Realiojo efektyviojo valiutos kurso
indeksas, I, — Visi kreditai (%BVP), I - Indéliai/Pinigai placigja prasme (M2), Io - Gyvenamosios
paskirties NT kainy indeksas, I, - Europos vartotojy kainy indeksas ir Is - Banky nuosavo kapitalo
graza (ROE) (%).

IS regresijos modelio pasalinus nereikSmingus kintamuosius, nustatyta, kurie i§ atrinkty veiksniy
labiausiai priklausomi su Ispanijos bendrojo finansinio stabilumo indeksu bei kuriy kitimas daro
didZiausig jtaka minéto indekso pokyciui. Gauti daugialypés tiesinés regresinés analizés rezultatai bei

regresijos modelio su duomenimis suderinamumo ir jo tinkamumo vertinimas pateikiami 8 ir 9

lentelése.
8 lentelé. Daugialypés tiesinés regresijos rezultatai
Model Unstandardized Standardized t Sig. Collinearity Statistics
Coefficients Coefficients
B Std. Error Beta Tolerance VIF

(Constant) .668 .058 11.498 .000

! Iptl -011 .002 =272 -5.773 .000 875 1.143
Iel .002 .000 208 3.907 .001 .685 1.459
Ip8 -.002] .000) -.753 -14.746) .000] 747 1.339

a. Dependent Variable: Y

Atlikus regresijos analiz¢ naudojant SPSS programos “Regression” funkcijg, gauta, kad
labiausiai priklausomi bei reikSmingi Ispanijos bendrojo finansinio stabilumo indekso kitimui
kintamieji yra: I - Banky neveiksnios paskolos (% Visy paskoly), I.; - Europos ekonominio klimato
indeksas bei Ipg - Privataus sektoriaus skola (%BVP), kuriy reikSmingumo lygmenys yra atitinkamai
lygiis: 0.000, 0.001 ir 0.000 bei maZesni nei pasirinktas reikSmingumo kriterijus a=0.05. Tuo tarpu
dispersijos mazéjimo daugikliai (VIF) yra atitinkamai lygiis Sioms reikSméms: 1.143, 1.459 ir 1.339 ir
atitinka vertinimo kriterijy, kai maksimali toleruotina $io rodiklio reikSmé gali buti 4. IS to galime
daryti prielaida, kad nagrinéjami veiksniai néra multikolinearis. Aptarus Siuos kriterijus bei norint
nustatyti sudaryto daugialypés regresijos modelio tinkamumag, svarbu aptarti ir kitus, likusius modelio

tinkamumo ir patikimumo kriterijus, pateiktus lentel¢je Zemiau.

9 lentelé. Daugialypés tiesinés regresijos modelio tinkamumo vertinimo Kriterijai

Patikslinta Kuko matas, nuo
Daugialypés determinaciios Durbino — Vatsono minimalios iki ReikSmingumo
koreliacijos . Jos rodiklis (Durbin- maksimalios lygmuo (ANOVA
. koeficiento reikSmé e , .
koeficientas (R) Watson) reikSmés (Cook’s Sig.)
(R Square) .
distance)
0.984 0.969 1.219 0.000 — 0.256 0.000
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Apibendrinant gautus regresijos modelio tinkamumo ir patikimumo rezultatus, matome, kad
daugialybés koreliacijos koeficientas (R) yra lygus 0.984, kas rodo reikSmingy nepriklausomy
kintamyjy ir priklausomojo kintamojo — Ispanijos bendrojo finansinio stabilumo indekso labai stipry
tiesinj rysj. Tuo tarpu patikslinta determinacijos koeficiento reikSme (R Square) yra 0.969, kuri yra kur
kas didesné nei kritinis koeficiento lygmuo — 0.25, todél sudarytas daugialypés tiesinés regresijos
modelis gerai apraso duomenis bei paaiSkina beveik 97 proc. priklausomo kintamojo kitimo. Tuo tarpu
Durbino — Vatsono koeficientas, kuris parodo veiksniy autokoreliacija, yra kiek maZesnis nei
rekomenduojamas optimalus lygis — 2, taCiau gauta rodiklio reikSmé — 1.219, patenka ] kriterijaus
normos ribas. Atsizvelgiant | Durbino — Vatsono koeficiento reikSme, galima daryti prielaida, kad
Zymios autokoreliacijos tarp veiksniy néra. Kuko mato, parodancio, ar duomenyse yra iSskirCiy,
reikSmé svyruoja nuo minamalios — 0.000 iki maksimalios - 0.256, kas yra maZiau uZ Kkriting
maksimalig koeficiento reikSme¢ — 1 ir tai parodo, kad duomenys modeliui yra tinkami. Tuo tarpu
reikSmingumo lygmuo (ANOVA Sig.) atitinka numatytajj — 0.000 < a=0.05. Aptarus bei jvertinus
gautus regresinés analizes rezultatus galima daryti iSvada, kad sudarytas daugialypés tiesinés regresijos
modelis yra tinkamas ir patikimas. [vertinus modelio priimtinumg, pagal metodinéje medZiagoje

pateiktg formule (Zr. 9 formule) sudaroma daugialypés tiesinés regresijos lygtis:
BFSI =0.668-0,011%I,11+0,002%1,;-0,002*L,3. (10)

IS gautos formulés matome, kad banko neveiksniy ir visy paskoly santykis bei privataus
sektoriaus skola, iSreikSta procentine iSraiSka nuo bendrojo vidaus produkto, daro neigiamg jtaka
Ispanijos bendrojo finansinio stabilumo indekso reikSmei, tuo tarpu Europos ekonomikos klimato
indeksas — teigiamg. Remiantis sudaryta daugialypés regresijos lygtimi tolimesniame darbe bus
atliekama Ispanijos bendrojo finansinio stabilumo indekso prognozé, siekiant iSsiaiskinti, kaip gali
keistis minétas indeksas kintant atrinkty reikSmingy kintamyjy reikSméms.

Apibendrinant atliktg daugialypés tiesinés regresijos analizg, kuri leido jvertinti didZiausig jtaka
Ispanijos bendrojo finansinio stabilumo indeksui darancius veiksnius bei jy pokyciy reikSme¢ minéto
indekso kitimo tendencijai, svarbu isskirti, kad gauti rezultatai atspindi Ispanija veikiancios skoly
krizés priezastis, problemas ir pasekmes. Svarbu atsizvelgti, kad Ispanija yra reikSminga Europos
Sajungos dalis, naudojanti bendrg Europos Sajungos valiutg — eurg, todél yra tiesiogiai priklausoma
nuo ekonominés situacijos Europoje. Nuo 2007 m. pasaulinés finansy krizés paveiktos Europos
ekonomikos klimatas prastéjo, Europos ekonomika smuko, kuri daré neigiamg jtaka Ispanijos
ekonomikai bei finansy sistemos stabilumui. Be viso to reikalinga pridéti, kad prieSkriziniu laikotarpiu
Salyje didéjo privataus sektoriaus skolinimosi apimtys, kuriy dauguma buvo nukreiptos i privataus
nekilnojamo turto jsigijimg. Nepakankamas savo galimybiy jvertinimas graZinti prisiimtus

Jsipareigojimus, kredito institucijy atsainus rizikos vertinimas iSduodant paskolas bei nekilnojamojo
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turto kainy spartus augimas, perauges ] nekilnojamo turto kainy “burbulg”, pastiméjo Salj j krizing
situacija, taip destabilizuojant Ispanijos ekonomika bei Salies finansy sistemg. Kaip testiné Siy
problemy pasekmé buvo didé¢jantis neveiksniy banky paskoly portfelis lyginant su visomis paskolomis.
Skolininkams nesugebant vykdyti prisiimty jsipareigojimy, bankai susidiiré su likvidumo problema, ko
pasekoje siekiant uztikrinti jy veiklos tgstinumg buvo reikalingas iSorés skolinimas, kuris iSsirutuliojo |
Salies skoly krizg. AtsiZvelgiant | minétus veiksnius, galima teigti, kad regresinés analizés gauti

rezultatai pagrindzia Ispanijos finansinio nestabilumo prieZastis.

3.4.3. Bendrojo finansinio stabilumo indekso prognozavimas

Ispanijos bendrojo finansinio stabilumo indekso prognozei sudaryti bus naudojama daugialypés
tiesinés regresijos lygtis, gauta jvertinus Ispanijos bendrojo finansinio stabilumo indeksg veikianciy
veiksniy reikSminguma (Zr. 10 formule). Prognozé bus atlickama 2014 - 2015 metams, remiantis
reikSmingg jtaka Ispanijos finansinio stabilumo indeksui daranc¢iy kintamyjy (I - Banky neveiksnios
paskolos (% Visy paskoly), L.; - Europos ekonominio klimato indeksas bei Iys - Privataus sektoriaus
skola (%BVP)) duomenimis. Numatant Ispanijos bendrojo finansinio stabilumo indeksa 2014 metams
naudojami reikSmingy veiksniy prognozuojami duomenys, kuriuos atitinkamai pateikia Ispanijos
centrinis bankas, CESifo institutas, skaifiuojantis Europos ekonominio klimato indeksa bei
Tarptautinis valiutos fondas. AtsiZvelgiant j tai, kad minétos institucijos nepateikia reikSmingy
veiksniy prognozuojamy duomeny 2015 m., sudarant Ispanijos bendrojo finansinio stabilumo indekso
prognoze minétiems metams, naudojami atrinkty veiksniy suprognozuoti duomenys remiantis
ankstesnémis jy kitimo tendencijomis. Atrinkty veiksniy (I, - Banky neveiksnios paskolos (% Visy
paskoly), I.; - Europos ekonominio klimato indeksas bei Ips - Privataus sektoriaus skola (%BVP))
prognozé¢ 2015 metams sumodeliuota remiantis paskutiniy 3 mety vidutiniu jy kitimo tempu.
Apskaiciavus daroma prielaida, kad 2015 m. I,; - Banky neveiksnios paskolos (%Visy paskoly)
vidutiniSkai didés 21.37 proc., I; - Europos ekonominio klimato indeksas — 1.53 proc. , o I -
Privataus sektoriaus skola (%BVP) mazés 5.83 proc. Prognozuojamos nepriklausomy kintamyjy

rodikliy reikSmés pateikiamos 10 lenteléje.

10 lentelé. Nepriklausomy kintamyjy rodikliy reikSmés

Rodiklio
Rodiklis iSraiSka 2013 2014 2015
Banky neveiksnios paskolos (% Visuy paskoly) Ly 10.40 13.60 16.50°
Europos ekonominio klimato indeksas I 101.80 109.30 111.00°
Privataus sektoriaus skola (%BVP) Ls 187.20 177.80° 167.40°
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Remiantis pateiktais reikSmingy nepriklausomy kintamyjy duomenimis ir juos jstatant j anksc¢iau
gauta daugialypés tiesinés regresijos lygti (zr. 10 formule), atliktas Ispanijos bendrojo finansinio
stabilumo indekso prognozavimas 2014 - 2015 metams, jvertinant banky neveiksniy paskoly (% Visy
paskoly), Europos ekonominio klimato indekso, privataus sektoriaus skolos (%BVP) pokyciy reikSme
finansin] stabilumg Ispanijoje iSreiSkianiam bendrajam finansinio stabilumo indeksui. Ispanijos

bendrojo finansinio stabilumo indekso prognoz¢ pateikiama 11 lenteléje.

11 lentelé. Ispanijos bendrojo finansinio stabilumo indekso prognozé

2013 2014° 2015°
Faktinis Ispanijos BFSI 0.385 - -
Prognozuojamas Ispanijos BFSI 0.383 0.381 0.374

IS gauty rezultaty, matome, kad prognozuoto Ispanijos bendrojo finansinio stabilumo indekso
paklaida lyginant su faktiniu, anksc¢iau apskaiciuotu Ispanijos BFSI, yra 0.002. Galime daryti prielaida,
kad sudarytas daugialypés tiesinés regresijos modelis yra patikimas bei tikslus siekiant jvertinti
Ispanijos bendrojo finansinio stabilumo indekso, iSreiSkiancio finansinj Salies stabilumg, kitima.
Prognozuojamu laikotarpiu, 2014 - 2015 m. Ispanijos BFSI reikSmé galimai nukris, atitinkamai iki
0.381 ir 0.374 d¢l labiausiai bendrojo finansinio stabilumo indekso kitimg veikianc¢io banky neveiksniy
paskoly (% Visy paskoly) rodiklio did¢jimo. Svarbu pridéti, kad nedidelis Europos ekonominio klimato
indekso kilimas bei ger¢jantis privataus sektoriaus skoly ir BVP santykis neatsveria banky neveiksniy
paskoly ir visy paskoly santykio didéjimo, todél matomas bendrojo Ispanijos finansinio stabilumo
indekso reikSmés mazéjimas. Detalizuojant reikSmingy veiksniy ir Ispanijos bendrojo finansinio
stabilumo indekso augimo tempus, gauname, kad 2014 m. banky neveiksniy paskoly (% Visy paskoly)
rodikliui pakilus daugiau nei 30 proc., Europos ekonominio klimato indekso reikSmei padidéjus 7.3
proc., o privataus sektoriaus skolos ir BVP santykiui sumazéjus kiek daugiau nei 5 proc., Ispanijos
bendrasis finansinio stabilumo indeksas galimai nukristy 0.4 proc. Tuo tarpu 2015 m. banky
neveiksniy paskoly (%Visy paskoly) rodikliui pakilus daugiau nei 21 proc., Europos ekonominio
klimato indekso reikSmei padidéjus 1.53 proc., o privataus sektoriaus skolos ir BVP santykiui
sumaz¢jus kiek daugiau nei 5.83 proc., prognozuojama, kad Ispanijos bendrasis finansinio stabilumo
indeksas galimai nukristy kiek daugiau nei 2 proc. Ispanijos bendrojo finansinio stabilumo indekso
reikSmés kitimo tendencija, jvertinus prognozuojamas — 2014 - 2015 m. indekso reikSmes, pateikta 25

pav.
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25 pav. Ispanijos BFSI dinamika su prognozuojamais duomenimis 1994 — 2015 m.

IS pateikto grafiko matome, kad Ispanijos finansinio stabilumo indekso reikSmé prognozuojamu
laikotarpiu krenta ir pasiekia 2009 bei 2011 m. lygi, kai Salies ekonoming situacijg bei finansy
sistemos stabiluma stipriai neigiamai veiké pasaulinés finansy krizés, nekilnojamo turto kainy
“burbulo” sprogimo bei skoly krizés padariniai. Vertinant visg nagrin¢jamg laikotarpj, Ispanijos
finansinio stabilumo indeksas, apibréziantis Salies finansinj stabilumg, 22 mety tarpsnyje,
neatsizZvelgiant | svyravimus, turé¢jo nuolating tendencijg mazéti ir prognozuojamu laikotarpiu, 2015
m., pasieké 0.374 finansinio stabilumo indekso reikSme. Tai rodo, kad nagrinéjamu laikotarpiu, nuo
1994 iki 2015 m., indekso reik§mé galimai nukristy beveik 43 proc. AtsiZvelgiant j gautus Ispanijos
BFSI prognozavimo rezultatus bei jy svyravimus, galima daryti pirmin¢ iSvada, kad Salyje esanti
ekonominé bei finansiné situacija yra sudétinga, o finansinis stabilumas turi tendencija mazéti, ka
indikuoja Ispanijos bendrojo finansinio stabilumo indekso reikSmés prognozuojamas kritimas.

Apzvelgiant krizinj laikotarpj, 2007 m. prasidéjusi pasauliné finansy krizé bei Ispanijos
nekilnojamo turto kainy “burbulo” sprogimas sukéles bankinio sektoriaus krize¢, kuri ilgainiui peraugo
1 Salies skoly krize, padaré rysky bei gily neigiamg poveikj Ispanijos ekonominiam bei finansiniam
stabilumui. Nuo 2007 iki prognozuojamy 2015 m. Ispanijos BFSI reikSmé galimai nukristy 25 proc.
Blogéjanti ekonominé situacija Salyje kriziniu laikotarpiu atskleidé ne tik nepatikimg finansy sistemos
funkcionavimg, ekonomikos tvarumo problemas, bet ir iSryskino Salies ekonomikos valdymo sistemos
trikumus: placiai diskutuojama, kad valdzia skyré per didelj démesj Salies biudZeto deficito valdymui,
uzuot kontroliavusi bei valdZiusi pacios valstybés skolos dydj, kas prasidéjus krizei parodé, kad
valstybés skolos rodiklis turi buiti stebimas bei vertinamas kur kas grieZ¢iau bei atsakingiau norint
uztikrinti finansinj stabilumg Salyje. Taip pat didelis diskusijy objektas yra nepakankamas démesio
skyrimas netvariems konkurencingumo ir kredito augimo pokyciams, kuriy pagrindu nepagristai

iSaugo nekilnojamo turto kainos, privataus sektoriaus jsiskolinimas bei sumaZ¢jo bankinio sektoriaus
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tvarumas. Siy veiksniy nekontroliavimas salygojo finansinés krizés atsiradimo priezastis Ispanijoje.
Taip pat svarbu paminéti ir tai, kad Salis laikési ne visy Europos konvergencijos kriterijy, kuriy
vykdymas padeda palaikyti finansy sistemos stabilumg ir uztikrinti ekonomikos augima. Atsizvelgiant
1 Siuos veiksnius, suvaldyti krizin¢ situacijg Salyje Ispanijai buvo itin sunku, ko pasekoje
nesugebédama stabilizuoti ekonominés padéties valstybéje, Salis kreipési pagalbos | Europos Sajunga.
Susidurusi su itin didelias neigiamas pasekmes ekonomikai bei finansy sistemai darancia krize,
Ispanijos vyriausybé bei finansy sistemos priezitra vykdancios institucijos naudojo jvairias
ekonominio bei finansinio stabilumo uztikrinimo ir palaikymo priemones. Siekiant stabilizuoti padétj
bei uztikrinti Ispanijos finansinj stabilumg Salyje buvo vykdoma Ispanijos banky rekapitalizacija,
maZzinamos iSlaidos bei didinami mokesciai, suteikta likvidumo pagalba ECB iSmokant 100 mlrd. eury
paskola, vykdoma grieztesné finansiniy institucijy priezZiira bei reguliavimas, intensyviai
bendradarbiaujama su Europos centriniu banku bei Tarptautiniu valiutos fondu ir kitomis finansy
sistemos prieziiirg atliekanc¢iomis institucijomis kriziy valdymo klausimais ir konsultacijomis.

Atsizvelgiant | pastaryjy mety pagrindinius Ispanijos makroekonominius rodiklius (Zr. 6 lentelg),
reikalinga pabrézti, kad Ispanijos finansiniam stabilumui uZtikrinti naudojamos priemonés dave
teigiamy rezultaty. Svarbu pridéti, kad remiantis Europos centrinio banko prognozémis, pagrindiniy
Ispanijos makroekonominiy rodikliy geréjimas planuojamas ir ateinanciais 2015 - 2016 m.: BVP
atitinkamai augs - 1.7%, 2.2%, infliacija augs — 0.5%, 1.2%, nedarbo lygis mazés — 23.5%, 22.2%,
biudzZeto deficitas mazés — (4.6%), (3.9%), einamosios saskaitos balansas augs — 0.7%, 0.9%. Taciau
reikalinga atsizvelgti ] tai, kad minéty rodikliy prognozés néra tokios optimistiSkos vertinant Salies
skolos lygj bei bankinio sektoriaus tvarumg. Atitinkamam laikotarpiui planuojamas valstybés skolos ir
BVP santykis Zymiai padidés ir virSys 100 proc. ribg, atitinkamai — 101.2%, 102.1%. Svarbu pabréZti,
kad valstybés skolos ir BVP santykio did¢jimas planuojamas iki 2019 m. IS dalies tai rodo finansinio
sektoriaus balanso tvarkymo procesg, taciau kartu nusako vis dar didelj valdzios sektoriaus deficitg.
Taip pat planuojamas banky neveiksniy paskoly nuo visy paskoly didéjimas — 13.8%. 14.1%, kuris
nusako, kad bankinis sektorius vis dar néra tvarus bei vél galimai susidurs su likvidumo problemomis.
Prognozuojami rodikliai patvirtinta banky ir valstybés skolos priklausomybe apibréZiant uzdaro rato
principg - prastéjant banky balansams, giléja kriz¢, tada bankams reikia nacionalinés vyriausybés
paramos, ko pasekoje susilpnéja vyriausybeés fiskalinés biiklé, o po to auga refinansavimo islaidos bei
did¢ja skolinimo kaina, kas vél daro neigiamg jtaka banky balansams.

Apibendrinant atlikta tyrima, reikalinga pabréZti, kad pasaulinés finansy krizés ir nekilnojamo
turto burbulo sprogimo sukelta kriziné situacija Ispanijoje, prasidéjusi bankinio sektoriaus krize ir
peraugusi | skoly krize, Salyje néra pasibaigusi, ko pasekoje finansy sistema néra stabili. Tai pagrindZia
esamy bei prognozuojamy makroekonominiy rodikliy analiz¢ bei atlikto tyrimo rezultatai — finansinis

stabilumas Ispanijoje 2014 - 2015 m. maZ¢ja, kai privataus sektoriaus skolos (%BVP) traukimasis ir
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Europos ekonominio klimato indekso kilimas neatsveria banky neveiksniy paskoly (% Visy paskoly)
didé¢jimo jtakos. IS to galima daryti prielaida, kad bankinio sektoriaus paZeidZiamumas, vidaus ir iSorés
skolos lygio didéjimas, aukStas nedarbo lygis, krentanCios nekilnojamo turto kainos, per didelis
valstybés biudZzeto deficitas yra vieni didZiausiy rizikos veiksniy siekiant Ispanijos finansinio
stabilumo uztikrinimo bei Salies ekonomikos atsigavimo. Atsizvelgiant ] tai galima daryti iSvada, kuri
pagrindzia pirmineg, kad Ispanijos finansinis stabilumas nagrinéjamu laikotarpiu turéjo tendencija
mazéti ir Siuo metu Ispanijos finansy sistema néra stabili. IS to seka, kad darbe iSkelta Hy hipoteze, kuri
apibrézia, kad finansy sistema Ispanijoje yra stabili, atmetama ir priilmama H; hipotez¢, kad finansy
sistema Ispanijoje yra nestabili.

Siekiant uZtikrinti bei palaikyti finansy sistemos stabilumga Salyje, reikalingi nuolatiniai politiniai
veiksmai, finansy sistemos prieZilira, monitoringas ir reguliavimas. Siekiant uZtikrinti Ispanijos
finansy sistemos stabilumg reikalinga jg atsakingai prizitiréti ir reguliuoti itin didelj démes;j skiriant
bankiniam sektoriui, atsakingai mazinti bei kontroliuoti valstybés skola, gerinti darbo rinkos politika,
siekiant sumazinti nedarbo lygi, efektyvinti valstybés pajamy surenkamumg bei maZzinti iSlaidas,

padidinti Salies konkurencinguma, skatinti investicijas ir verslo plétra.
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ISVADOS IR SIULYMAI

e [Snagrinéjus moksline literatiirg, apibrézta, kad finansinis stabilumas yra biisena, kai finansy
sistema, apimanti finansy tarpininkus, rinkg ir infrastrukiirg, yra atspari ekonominiams sukrétimams ir
gali sklandziai bei efektyviai vykdyti savo pagrindines funckijas — skirstyti iSteklius laike ir erdvéje,
valdyti rizikg bei vykdyti finansinio tarpininkavimo funkcija.

e Teoriniu aspektu apzvelgus finansy sistemos nestabilumo kilimo priezastis bei Saltinius
nustatyta, kad vieni svarbiausiy bei daZniausiai pasitaikanciy jy yra: neapibréztumas finansy rinkose,
problemos bankiniame sektoriuje, bloga ekonomin¢ politika, per mazas finansy sistemos reguliavimas
ir prieziira bei nepalankus palikany normy pokyciai. Tuo tarpu vieni pagrindiniy finansinio
nestabilumo kilimo priezas¢iy Saltiniai yra: per dideli likesc¢iai, siekis kuo didesnés grazos bei augimo,
neuZztikrintumas ir baime.

e Apibrézus finansinio stabilumo reikSme, nustatyta, kad finansinio stabilumo uZtikrinimas bei
palaikymas didéjant globalizacijai, finansy rinky liberalizacijai, daznéjant krizinéms situacijoms bei
didéjant niegiamiems jy padariniams yra reikSminga bei butina sglyga norint uZztikrinti efektyvy
finansy sistemos funkcionavimg, ekonomikos augima bei socialinj gerbiivi Salyje.

e [Snagrinéjus finansy sistemos stabilumg uZtikrinaniy institucijy veikla, iSsiaiSkinta, kad
finansinio stabilumo uZtikrinimas bei palaikymas svarbus ne tik Salies lygmeniu, bet ir tarptautiniu
mastu. Bendruoju atveju Salyje finansinj stabilumg uZtikrina nacionaliniai centriniai bankai, tuo tarpu
globalaus finansinio stabilumo palaikymu riipinasi Sios pagrindinés tarptautinj finansy sistemos
stabilumg uZztikrinancios institucijos: Tarptautiniy atsiskaitymy bankas, Tarptautinis valiutos fondas
bei Europos Centrinis bankas.

e ISsiaiSkinta, kad pagrindiniu finansy sistemos stabilumg uZtikrinanc¢iy institucijy tikslu yra
laikomas kainy stabilumas, taciau atsizvelgus | pra¢jusiy finansiniy kriziy pasekmes ir jy neigiama
poveik] ekonomikai, finansinio stabilumo palaikymas tapo taip pat labai reikSmingu ir svarbiu
uzdaviniu. Siekiant stabilios ekonomikos kainy stabilumo ir finansinio stabilumo palaikymas bei
uztikrinimas yra glaudziai tarpusavyje susije¢ tikslai, kuriy derinimas yra bitina salyga efektyviam jy
jgyvendinimui.

e Apibréziant finansy sistemos stabilumag uZtikrinanciy institucijy funkcijas, priemones bei
veiksmus siekiant finansinio stabilumo, pagrindiniais jy yra laikomi: finansiniy institucijy prieZzitira ir
reguliavimas, pinigy politikos vykdymas, likvidumo valdymas — paskutinio skolintojo funkcija,
atsiskaitymy ir mokéjimo sistemy priezitra bei saugumo uZztikrinimas, kriziy valdymas, moksliniy
tyrimy bei analiziy plétojimas bei efektyvus bendradarbiavimas ir konsultacijy teikimas. Skirtingy

priemoniy parinkimas, atsakingas jy derinimas bei jgyvendinimas atsiZvelgiant | esamg situacija
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padeda iSvengti finansy sistemos sutrikimy bei leidZia neutralizuoti Siuos sutrikimus rinkoje, jiems jau
ivykus.

e [Snagrinéjus finansinio stabilumo vertinimo priemones bei metodus, nustatyta, kad finansinj
stabilumg uZtikrinancios institucijos daZniausiai naudoja iSankstinio perspéjimo rodikliy bei testavimo
nepalankiausiomis sglygomis metodus, tuo tarpu mokslin¢je literatiiroje finansinis stabilumas
vertinamas sudarant jvairius finansinio stabilumo indeksus, kuriy populiariausias - bendrasis finansinio
stabilumo indeksas.

e Aptarus finansinio stabilumo koncepcija, finansy sistemos stabilumg uZtikrinanciy institucijy
veiklg bel finansinio stabilumo vertinimo priemones ir metodus teoriniu aspektu sudarytas finansinio
stabilumo Ispanijoje vertinimo modelis. Modelis susideda i§ 6 vertinimo etapy, kurie yra: pirminiy
duomeny surinkimas ir pasirinkty finansinj stabilumg lemianc¢iy veiksniy apzvalga, pasirinkty veiksniy
normalizuoty reik§miy apskai¢iavimas naudojant empirinio normalizavimo metoda, Ispanijos bendrojo
finansinio stabilumo indekso apskai¢iavimas naudojant veiksniy aritmetiniy vidurkiy vertinimg ir jo
jvertinimas, veiksniy tarpusavio rySio nustatymas sudarant koreliacijos koeficienty matrica, tiesinio
priezastinio rysio tarp veiksniy nustatymas naudojant daugialypés tiesinés regresijos modelj, Ispanijos
BFSI reikSmés prognozavimas bei gauty rezultaty jvertinimas.

e Ispanijos finansinio stabilumo vertinimui buvo parinkta 20 Salies finansy sistemos stabilumg
lemianc¢iy veiksniy, kurie jvertinus, kokj poveikj kiekvieno rodiklio didéjimas daro Ispanijos BFSI,
nustatyta, kad rodikliy (Rinkos kapitalizacija (%BVP), Indéliai/Pinigai placigja prasme M(2), Banky
likvidus turtas (%Viso banky turto), Banky kapitalas (%rizika jvertinto turto), Banky turto graza
(ROA) (%), Banky nuosavo kapitalo gragza (ROE) (%), Europos ekonominio klimato indeksas bei
Europos ekonomikos augimo tempas (%)), did¢jimas daro teigiamg jtaka finansy sistemos stabilumui.
Tuo tarpu neigiamg jtaka finansiniam stabilumui daro Siy rodikliy (Visi kreditai (%BVP), Vyriausybés
vertybiniy popieriy ilgalaiké palikany norma — ES konvergencijos kriterijus (%), Vartotojy kainy
indeksas, Biudzeto deficitas (%BVP), Einamosios saskaitos deficitas (%BVP), Realiojo efektyviojo
valiutos kurso indeksas, Paskolos (%Indéliy), Valstybés skola (%BVP), Privataus sektoriaus skola
(%BVP), Gyvenamosios paskirties NT kainy indeksas, Banky neveiksnios paskolos (% Visy paskoly),
Europos vartotojy kainy indeksas) didé¢jimas.

e [vertinus atrinkty rodikliy daromg jtakg Ispanijos BFSI bei pagal tai normalizavus atrinkty
rodikliy reikSmes, suteikiant atrinktiems rodikliams lygius svorius, bei sudarius 4 sudedamuosius
Ispanijos BFSI subindeksus, apskaiciuotas Ispanijos bendrasis finansinio stabilumo indeksas. Gauti
rezultatai parodé¢, kad nagrin¢jamu 20 m. laikotarpiu finansinis stabilumas Salyje turéjo tendencija
mazeti. Nagrinéjamu laikotarpiu Ispanijos BFSI nukrito beveik 41 proc. DidZiausia indekso reikSmé —

0.708 fiksuota 1998 m., tuo tarpu maziausia — 0.307 buvo 2012 m., kuri nukrito daugiau nei 2 kartus
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lyginant su didZiausia reikSme. Remiantis gautais rezultatais padaryta pirmin¢ iSvada, kad Salyje esanti
ekonoming¢ bei finansing situacija yra sudétinga ir nestabili.

e Remiantis koreliacine analize, nustatyti atrinkty veiksniy ir Ispanijos BFSI rySiy stiprumai ir
priklausomybés. Sudarius koreliacijos koeficienty matrica gauta, kad 6 veiksiy: I;; - Rinkos
kapitalizacija (%BVP), I3 - Vyriausybés vertybiniy popieriy ilgalaiké paliikany norma — ES
konvergencijos kriterijus (%), I3 - Einamosios saskaitos deficitas (%BVP), I; - Valstybés skola
(%BVP), I3 - Banky kapitalas (%rizika jvertinto turto), I - Banky turto graza (ROA) (%) koreliacija
su Ispanijos BFSI néra reikSminga. Tuo tarpu tarp likusiyjy atrinkty veiksniy: I, - Visy kredity
(%BVP) (-0.949), Ipl - Vartotojy kainy indekso (-0.949), 1,4 - Realiojo efektyviojo valiutos kurso (-
0.916), I3 - Privataus sektoriaus skolos (%BVP) (-0.915), I, - Europos vartotojy kainy indekso (-
0.912) ir Ispanijos BFSI buvo labai stipri neigiama koreliacija. Stipriai neigiamai koreliavo Iy -
Gyvenamosios paskirties NT kainy indekso (-0.845) ir Ispanijos BFSI, tuo tarpu stiprus teigiamas
rySys buvo tarp I, - Indéliy/Pinigy placigja prasme (M2) (0.745) bei Ispanijos BFSI. Vidutiné
teigiama koreliacija buvo tarp: I.; - Europos ekonominio klimato (0.682), I3 - Europos ekonomikos
augimo tempo (%) (0.650), L5 - Banky nuosavo kapitalo grazos (ROE) (%) (0.624) ir Ispanijos BFSI.
Vidutinis neigiamas rySys pasireiSké tarp: I - Banky neveiksniy paskoly (% Visy paskoly) (-0.505),
I,i» - Banky likvidus turtas (% Viso banky turto) (-0.673) bei Ispanijos BFSI. Silpnai teigiamai veiké:
I,s - Paskoly (%Indéliy) (0.462) ir Ispanijos BFSI, tuo tarpu silpnas neigiamas rySys buvo tarp I -
BiudZeto deficito (%BVP) (-0.459) ir Ispanijos BFSI.

o Atlikus daugialype tiesing regresijos analize, nustatyta, kad labiausiai priklausomi bei reikSmingi
Ispanijos bendrojo finansinio stabilumo indekso kitimui kintamieji yra: Ip; - Banky neveiksnios
paskolos (% Visy paskoly), I.; - Europos ekonominio klimato indeksas bei Iyg - Privataus sektoriaus
skola (%BVP). Sudarius tinkamiausig bei patikimiausig regresijos modelj gauta daugialypés tiesinés
regresijos lygtis: BESI=0.668-0,011%I,;,+0,002*1;-0,002*1s.

e Remiantis faktiniais bei prognozuojamais reikSmingy kintamyjy duomenimis bei sudaryta
tiesinés regresijos lygtimi atliktas Ispanijos BFSI prognozavimas, kuris parod¢, kad prognozuojamu
laikotarpiu — 2014 - 2015 m. Ispanijos BFSI reikSmé galimai atitinkamai nukris iki 0.381 ir 0.374. Tai
rodo, kad nagrinéjamu laikotarpiu, 1994 - 2015 m., indekso reik§mé galimai nukristy beveik 43 proc.
Atlikus tyrimg nustatyta, kad pasaulinés finansy krizés ir nekilnojamo turto burbulo sprogimo sukelta
kriziné situacija Ispanijoje, prasidéjusi bankinio sektoriaus krize ir peraugusi j skoly krize, Salyje néra
pasibaigusi, finansinio stabilumo indekso reik§mé nagrin¢jamu laikotarpiu yra nukritusi beveik per
puse ir turi tendencija mazéti. Remiantis atliktu tyrimu bei esamy ir prognozuojamy makroekonominiy
rodikliy analize, galima daryti prielaida, kad bankinio sektoriaus paZeidZziamumas, vidaus ir iSorés
skolos lygio didéjimas, euro zonos ekonominés biiklés jtaka bei auksStas nedarbo lygis, krentancios

nekilnojamo turto kainos, per didelis valstybés biudzeto deficitas yra vieni didZiausiy rizikos veiksniy
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siekiant Ispanijos finansinio stabilumo uztikrinimo bei Salies ekonomikos atsigavimo. Remiantis
gautais vertinimo rezultatais, galima teigti, kad esamu bei prognozuojamu laikotarpiu Ispanijos finansy
sistema néra stabili. IS to seka, kad darbe iSkelta Hy hipotezé, kuri apibrézia, kad finansy sistema
Ispanijoje yra stabili, atmetama ir priimama H; hipotez¢, kad finansy sistema Ispanijoje yra nestabili
e Siekiant uZtikrinti Ispanijos finansy sistemos stabilumg reikalinga ja atsakingai priZidréti ir
reguliuoti itin didelj démes;j skiriant bankiniam sektoriui, atsakingai mazinti bei kontroliuoti valstybés
skola, gerinti darbo rinkos politika, siekiant sumazinti nedarbo lygi, efektyvinti valstybés pajamy
surenkamumg bei maZzinti iSlaidas, padidinti Salies konkurencingumag, skatinti investicijas ir verslo
plétra.
e Siekiant giliau jvertinti Ispanijos finansinj stabiluma, tikslinga testi tyrimus tokiomis kryptimis:
o Atlikti Ispanijos finansinio stabilumo vertinimg naudojant iSankstinio perspéjimo
rodikliy bei testavimo nepalankiausiomis sglygomis metodus;

o [vertinti Ispanijos bankinio sektoriaus pazeidZiamuma bei patikimuma;
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Tamulyté R. Finansinio stabilumo vertinimas krizinése euro zonos Salyse: Ispanijos atvejis /
Finansy rinky magistro baigiamasis darbas. Vadové prof. dr. I. Macerinskiené. — Vilnius: Mykolo

Romerio universitetas, Ekonomikos ir finansy valdymo fakultetas, 2014.

ANOTACIJA

Magistro baigiamajame darbe iSanalizuotas bei jvertintas finansinis stabilumas euro zonos
krizinéje Salyje Ispanijoje, sudarant bendrajj finansinio stabilumo indeksg bei prognozuojant jo kitima.
Pirmoje darbo dalyje teoriniu aspektu nagrinéjama finansinio stabilumo koncepcija, apibréziant
finansinio stabilumo sgvoka bei jvardinant finansinio nestabilumo atsiradimo priezastis ir veiksnius.
Taip pat analizuojama finansy sistemos stabilumg uZtikrinanciy institucijy veikla Salies lygmenyje bei
tarptautiniu mastu, aptariamos jy vykdomos funkcijos bei naudojamos priemongs finansinio stabilumo
uztikrinimui. Be to iSanalizuojamos finansinio stabilumo vertinimo priemonés bei metodai. Antroje
darbo dalyje pateikiamas sudarytas Ispanijos finansinio stabilumo vertinimo teorinis modelis, kuriame
apibréziami vertinimui atlikti naudojami kiekybiniai ir kokybiniai tyrimo metodai, jy praktinis
pritaikymas bei atliekamo tyrimo eiga. Trecioje darbo dalyje atliekamas Ispanijos finansinio stabilumo
vertinimas: atrenkami ir iSnagrinéjami Ispanijos finansinj stabilumg lemiantys veiksniai, sudaromas bei
apskaiciuojamas Ispanijos bendrasis finansinio stabilumo indeksas, jvertinamas atrinkty veiksniy ir
Ispanijos bendrojo finansinio stabilumo indekso rySio stiprumas, naudojant koreliacinés analizés
metoda, atlieckamas Siy veiksniy reikSmingumo Ispanijos bendrajam finansinio stabilumo indeksui
vertinimas pagal daugialypés tiesinés regresijos modelj bei, remiantis gautais rezultatais, atlickama
Ispanijos finansinio stabilumo indekso prognozeé.

Pagrindiniai Zodziai: finansinis stabilumas, finansinio stabilumo vertinimas, Ispanijos bendrasis

finansinio stabilumo indeksas, euro zonos skoly krize.



93

Tamulyté R. Financial Stability Evaluation of the Eurozone Countries Experiencing Financial
Crisis: Spanish Case / Master’s Work in Financial Markets. Supervisor prof. dr. I. Macerinskiené -

Vilnius: Faculty of Economics and Finance Management, Mykolas Romeris University, 2014.

ANOTATION

In this paper the financial stability of Spain which belongs to the group of the Eurozone
countries experiencing financial crisis has been analysed and critically assessed by calculating the
aggregate index of the financial stability and prognosing its fluctuation. In the first part of this work
the concept of the financial stability is being analysed by defining what financial stability is and what
the causes for the financial instability are. The importance of the financial institutions monitoring the
stability of financial system is overviewed by describing their functions and means on both national
and international levels. In addition, the methods of evaluation of the financial stability are presented.
In the second part of this work the theoretic evaluation model of the financial stability of Spain is
established by using the qualitative and quantitative research methods; the practical application of the
model and the process of the research design are being described. The third part of this paper is about
the actual application of this established model. The mediating factors are being analysed; the formula
of the index is designed and the actual index being calculated; the effect of the relationship between
the mediating factors and the index of financial stability is evaluted by using correlation analysis; the
evaluation of the significance of the factors which contribute to the financial stability of Spain by
using linear regression analysis is done and the evaluation of the results is presented in order to give
the prognosis of the aggregate financial stability index of Spain.

Key words: financial stability; financial stability evaluation; aggregate financial stability index

of Spain; the financial crisis of Eurozone countries.
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Tamulyté R. Finansinio stabilumo vertinimas krizinése euro zonos Salyse: Ispanijos atvejis /
Finansy rinky magistro baigiamasis darbas. Vadové prof. dr. I. Macerinskiené. — Vilnius: Mykolo

Romerio universitetas, Ekonomikos ir finansy valdymo fakultetas, 2014.

SANTRAUKA

Magistro baigiamojo darbo tema yra labai aktuali Siy dieny euro zonos finansinei padéciai
nustatyti, kadangi Ispanija yra viena didZiausiy bei didel¢ reikSme¢ euro zonos ekonomikai daranciy
Saliy. Ispanija, paveikta pasaulinés finansy krizés bei nekilnojamo turto kainy “burbulo” sprogimo,
sukélusiy bankinio sektoriaus krize, ilgainiui peraugusig j Salies skoly krize¢, susidiiré¢ su finansinio
nestabilumo problema. Kriziniu laikotarpiu siekiant atstatyti ekonoming pusiausvyra bei stabilizuoti
finansy sistemos padétj Ispanijoje, reikalingas ne tik finansinio stabilumo uZtikrinimas, bet ir jo
vertinimas. Ispanijos finansinio stabilumo vertinimg atlieka Ispanijos centrinis bankas, Europos
centrinis bankas ir Tarptautinis valiutos fondas, vertinimui naudodami testavimo nepalankiausiomis
salygomis bei iSankstinio perspéjimo rodikliy metodus. Mokslininkai, ekonomistai Ispanijos finansinio
stabilumo nenagrin¢ja bei nevertina, mokslinés literatiiros Sia tema néra. IS to seka, kad Ispanijos
finansinis stabilumas vertinamas tik finansy sistemos priezitira vykdanciy institucijy, naudojant ne
visus pagrindinius finansinio stabilumo vertinimo metodus. Atsizvelgiant ] tai buvo iSkelta pagrindiné
tyrimo problema - nepakankamai iSnagrinétos euro zonos krizinés Salies - Ispanijos finansinio
stabilumo vertinimo galimybés. Tyrimo objektas - finansinis stabilumas euro zonos krizin¢je Salyje
Ispanijoje. Siam tyrimui i3keltos hipotezés: Hy: Finansy sistema Ispanijoje yra stabili; H;: Finansy
sistema Ispanijoje néra stabili. Tyrimo tikslas - jvertinus finansinj stabilumg krizin¢je euro zonos
Salyje Ispanijoje, prognozuoti Salies bendrajj finansinio stabilumo indeksg. Taip pat buvo iskelti ir
tyrimo uZdaviniai: remiantis moksline literatlira aptarti finansinio stabilumo sampratg bei reikSme,
apibréZiant finansinio stabilumo savoka bei jvardinant finansinio nestabilumo atsiradimo prieZastis ir
veiksnius, iSnagrinéti finansy sistemos stabilumg uZtikrinanciy institucijy veikla bei jy funkcijas ir
veiksmus siekiant finansinio stabilumo, iSnagrinéti finansinio stabilumo vertinimo priemones bei
metodus, sudaryti finansinio stabilumo vertinimo Ispanijoje teorinj modelj, nustatyti finansinj
stabilumg lemiancius veiksnius bei jy reikSme bendrojo finansinio stabilumo indeksui, jvertinti
pasirinkty veiksniy ir Ispanijos bendrojo finansinio stabilumo indekso stiprumg bei reikSmingumg ir
prognozuoti Sio indekso pokycius. Tyrimo metodika: kokybiniai tyrimo metodai: mokslinés literatiiros
Saltiniy analizé, lyginamoji analizé, mokslinis steb¢jimas, stebimos situacijos sisteminimas ir
apraSymas, kiekybiniai tyrimo metodai: rodikliy reikSmiy normalizavimas, bendrojo finansinio
stabilumo indekso skaiCiavimas, koreliaciné analiz¢ sudarant koreliacijos koeficienty matrica,

daugialypé tiesiné regresijos analiz¢, prognozavimas.
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Sudarius Ispanijos bendrgjj finansinio stabilumo indeksg bei jvertinus pasirinkty veiksniy ir
minéto indekso rysio stipruma gauta kad, didZiausia reikSme Ispanijos finansinio stabilumo indeksui
bei jo kitimui daro banky neveiksnios paskolos (%Visy paskoly), Europos ekonominio klimato
indeksas bei privataus sektoriaus skola (%BVP). Atlikus Ispanijos bendrojo finansinio stabilumo
indekso prognoz¢ 2014 — 2015 m. nustatyta, kad nagrin¢jamu laikotarpiu — nuo 1994 iki 2015 m.
Ispanijos finansinis stabilumas turi tendencija mazéti - per minétg laikotarpi Ispanijos bendrojo
finansinio stabilumo indekso reikSmeé galimai nukristy beveik 43 proc. ir 2015 m. pasiekty
prognozuojamg 0.374 indekso reikSme. Ispanijos finansinj stabilumg vertinant kriziniu laikotarpiu —
nuo 2007 m., nustatyta, kad Ispanijos finansinio stabilumo indekso reikSmé iki prognozuojamy 2015
m. nukristy 25 proc. Atsizvelgiant | atlikta Ispanijos finansinio stabilumo tyrima bei esamy ir
prognozuojamy makroekonominiy rodikliy analiz¢ gauta, kad pasaulinés finansy krizés ir nekilnojamo
turto burbulo sprogimo sukelta kriziné situacija Ispanijoje, prasidéjusi bankinio sektoriaus krize ir
peraugusi ] skoly krize, Salyje néra pasibaigusi, finansinio stabilumo indekso reikSmé nagriné¢jamu
laikotarpiu yra nukritusi beveik per pusg¢ ir turi tendencijg mazéti. D¢l Siy prieZasCiy, galima daryti
prielaida, kad esamu bei prognozuojamu laikotarpiu Ispanijos finansy sistema néra stabili. IS to seka,
kad darbe iSkelta Hy hipotezé, kuri apibrézia, kad finansy sistema Ispanijoje yra stabili, atmetama ir
priimama H; hipotezé, kad finansy sistema Ispanijoje yra nestabili.

Magistro baigiamojo darbo pabaigoje pateikiamos iSvados bei sitilymai dél finansinio stabilumo

Ispanijoje uztikrinimo bei jo lygio didinimo.
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Tamulyté R. Financial Stability Evaluation of the Eurozone Countries Experiencing Financial
Crisis: Spanish Case / Master’s Work in Financial Markets. Supervisor prof. dr. I. Macerinskiené -

Vilnius: Faculty of Economics and Finance Management, Mykolas Romeris University, 2014.

SUMMARY

Master's thesis topic is relevant for determining financial situation in nowadays eurozone
countries, since Spain is one of the largest eurozone countries and it is making huge impact to
eurozone economic. Spain, affected by the global financial crisis and the real estate price bubble which
caused the crisis in the banking sector, which eventually grew into the country's debt crisis, faced with
financial instability problem. In order to restore economic balance and stabilize the financial system in
Spain, not only financial stability assurance is requiried, but also its evaluation. Spanish financial
stability assessment use stress testing and early warning indicators methods and it is performed by the
Spanish Central Bank, the European Central Bank and the International Monetary Fund. Scientists and
economists do not examine and evaluate financial stability of Spain and there is no scientific literature
on this topic as well. From this we can conclude that Spanish financial stability is evaluated only by
institutions which perform financial system supervision and using not all of the basic financial stability
assessment methods. Taking this in consideration main problem of the research was raised — how to
evaluate financial stability of Spain. The object of research - financial stability in Spain experiencing
financial crisis. This research hypotheses: Hy: The financial system in Spain is stable; H;: The
financial system in Spain is not stable. The goal of this research - forecast the country's aggregate
financial stability index after examination of financial stability in Spain experiencing financial crisis.
Tasks of the study were also raised: discuss the concept of financial stability and meaning based on the
scientific literature, examine functions and actions performed by financial institutions monitoring the
stability of financial system stability by defining financial stability concept and naming causes of
financial instability, to examine the financial stability evaluation tools and methods, create theoretical
model of financial stability evaluation in Spain, establish actions causing financial stability and their
meaning to the aggregate financial stability index, evaluate selected factors and the strength of
aggregate Spanish financial stability index and to predict the significance of this index. Research
methodology: qualitative research methods: scientific literature analysis, comparative analysis,
scientific observation, systematization and description of the given situation, and quantitative reaserch
methods: normalization of indicators’ values, aggregate financial stability index calculation,
correlation, analysis of multi-rectilinear regression, forecasting.

After the evaluation of aggregate financial stability index of Spain and factors that influence

mentioned index the most, was revealed that the greatest importance for the financial stability index of
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Spain and it‘s development are of the non-performing loans (%total loans), Europe economic climate
index and private sector debts (%GDP). After making the forecast of aggregate financial stability
index for the years 2014-2015, was determined that during the reference period from years starting
1994 till 2015 the financial stability of Spain had the decreasing tendency and during the mentioned
period the value of aggregate financial stability index possibly falls almost 43 percentages till 2015
and reaches the forecasted value 0.374. The evaluation of financial stability of Spain during the crisis
starting from 2007, was revealed that the value of aggregate financial stability index of Spain will
decrease till the forecasted value of 25 percentages. Taking into the account the made research of
financial stability in Spain, actual and forecasted analysis of macroeconomic indicators, was revealed
that the crisis in Spain was influenced by the global financial crisis and the burst of real estate bubble,
which started in the banking sector and descended to debt crisis and still extending in the country. The
value of aggregate financial stability index of Spain has decreased almost half and has the decreasing
tendency in the future. For these reasons, it can be assumed that in current and forecasted periods the
situation of the Spain financial system is unstable. In this paperwork Hy hypothesis, which was defined
as financial system in Spain is stable, is rejected and H; hypothesis, which was defined as financial
system in Spain is unstable, is accepted.

Master‘s thesis ends with conclusions and recommendations for ensuring and increasing

financial stability in Spain.
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1 PRIEDAS
ATRINKTU RODIKLIU STATISTINIAI DUOMENYS

Finansy raidos indeksas (FRI) l;‘;::l‘l'{f 1994 | 1995 | 1996 | 1997 | 1998 | 1999 | 2000 | 2001 | 2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013
Rinkos kapitalizacija (%BVP) I, 30.06 | 33.14 [ 39.01 | 50.71 | 66.94 | 69.86 | 86.88 | 76.9 | 67.75 | 82.17]90.05 | 84.9 [107.02|124.88] 59.38 [ 89.12 [ 84.69 | 70.94 | 75.24| 81
Visos paskolos (%BVP) I, 100.62[100.14100.25[102.28[105.52[111.81]115.25]119.69]123.29[131.62| 140 |159.21|177.15] 197.7 [214.48[229.12/233.89]234.67|225.82| 223
Vyriausybés vertybiniy popieriy
ilgalaiké paliikany norma — ES I 9.99 |11.27] 874 | 6.40 | 4.83 | 473 | 553 | 5.12 | 496 | 4.12 | 4.10 | 3.39 | 3.78 | 431 | 4.37 | 3.98 | 4.25 | 5.44 | 5.85 | 4.56
konvergencijos kriterijus (%)
Finansy pazeidZiamumo indeksas (FPI)
Vartotojy kainy indeksas L, 61.77 | 64.65 | 66.96 | 68.28 [ 69.53 [ 71.13 | 73.57 [ 76.22 [ 78.55 [ 80.94 | 83.40 | 86.21 [ 89.24 [ 91.73 [ 95.46 | 95.19 [ 96.90 [100.00[102.45[103.89
BiudZeto deficitas (%BVP) I, ~6.60 | -7.00 | -5.40 | -3.90 | -2.90 | -1.30 | -1.00 | -0.50 | -0.40 | -0.40 | 0.00 | 1.20 | 2.20 | 2.00 | -4.40 |-11.00] -9.40 | -9.40 |-10.30] -6.80
f%“g?g;los SiBliei e Is 124 | 033 [ -0.36 | -0.14 | -1.21 | -2.93 | -4.00 | -3.95 | -3.24 | -3.49 | -5.25 | -7.37 | -8.97 |-10.03| -9.70 | -4.79 | -4.53 | -3.73 | -1.10 | 0.80
iﬁfﬁ‘;‘;ef@“mp valiutos kurso I, 88.60 | 90.13 | 92.01 | 87.90 | 88.24 | 87.69 | 85.66 | 87.24 | 89.23 | 93.53 | 95.50 | 96.46 | 97.91 | 99.54 |102.33(102.55(100.00|100.62| 98.35 |100.00
Paskolos (%Indéliy) L, 136.08|131.38[130.47|127.40[125.60]129.00[132.70]136.80|142.13|155.12|161.00]165.00]168.20|168.20[158.00| 151.50]149.20|150.00|137.30]124.90
Indéliai/Pinigai placiaja prasme (M2) Lg 234 | 253 [ 243|226 202|159 | 1.54 | 146 | 1.47 | 139 | 130 | 122 | 1.14 | 1.12 | 1.15 | 1.11 | 1.08 | 1.14 | 1.29 | 1.20
Valstybés skola (%BVP) I, 58.64 | 63.34 | 67.48 | 66.16 | 64.16 | 62.42 | 59.38 | 55.59 | 52.58 | 48.79 | 46.26 | 43.16 | 39.68 | 36.30 | 40.17 | 53.98 | 61.66 | 70.47 | 85.95 | 93.90
Privataus sektoriaus skola (%BVP) L 78.90 | 79.50 | 79.20 | 82.40 | 88.90 |103.20[118.40[127.60[134.40[142.30]154.10170.20]193.00[206.10[210.20[215.30[216.90[213.00[203.40|187.20
ﬁﬁ‘éi‘;::“’“"s e NI o) Lo 33.56 | 34.21 | 34.67 | 35.29 | 38.66 | 42.53 | 47.08 | 52.39 | 57.96 | 65.26 | 75.27 | 84.84 | 94.14 [100.00{101.81| 94.64 [ 90.95 | 86.52 | 80.06 | 75.65
Finansy patikimumo indeksas (FPTI)
B;s‘;i‘ilgevelksnlosl’aSkOlos (%oVisy Ly 7.40 | 5.80 | 450 | 3.20 | 2.00 | 1.60 | 1.20 | 0.90 | 1.10 | 1.00 | 0.80 | 0.80 | 0.70 | 0.90 | 3.40 | 5.10 | 5.80 | 7.80 | 10.40 | 10.40
Eﬁg‘)‘*hk"ldus turtas (% Viso banky Lo 44.60 |43.10 | 42.50 | 41.70 | 40.50 | 39.20 | 37.20 | 35.50 | 33.00 | 32.10 | 30.40 | 30.20 | 21.20 | 52.30 | 92.80 | 81.40 | 69.70 |132.80[357.30(206.80
Eﬁg‘)‘*kap“alas (ontatian feitnio Lo 12.60 | 12.70 [ 12.30 | 12.60 | 12.90 | 12.60 | 12.40 | 12.90 [ 12.50 | 11.10 | 11.00 | 11.99 | 11.97 | 11.62 | 11.28 | 11.97 | 11.85 | 11.96 | 11.47 | 12.64
Banky turto graza (ROA) (%) L., 0.60 | 0.48 | 0.71 | 0.49 | 0.58 | 0.60 | 0.32 | 0.53 | 0.34 | 0.47 | 0.77 | 1.30 | 0.96 | 1.02 | 0.80 | 0.70 | 0.50 | 0.10 | -1.40 | 0.46
?;:;‘kqnuosavokap“alogrqza(ROE) Ls 10.10| 8.70 | 7.40 | 9.20 [11.40|10.90| 5.47 | 6.42 | 4.10 | 6.02 | 10.51 [ 19.80 | 14.60 | 15.90 | 12.13| 9.90 | 7.70 | -1.00 |[-21.00| 5.30
[Europos ekonomikos kaitos indeksas (EKI)
Europos ekonominio klimato indeksas L, 111.90[121.15[105.18[121.15[127.65114.73[142.10]106.20[104.15] 95.10 [113.45[100.00]122.48[124.80] 82.43 | 72.88 [104.40[107.50] 88.90 [101.80
Europos vartotojy kainy indeksas L, 70.30 | 72.19 | 73.93 | 81.26 | 83.99 | 86.87 | 89.90 | 92.32 [ 94.51 | 96.48 | 98.85 [101.10/103.34]106.61|108.91|110.58]113.53|116.97|119.72[120.90
?%;Oposekonom‘kosa“g‘m“empas L 290 | 2.68 | 1.89 | 2.77 | 2.88 | 2.90 | 3.83 | 2.15 | 1.32 | 1.46 | 2.57 | 2.11 | 3.35 | 3.24 | 0.33 | 4.31| 2.10 | 1.59 | -0.30 | 0.10

Saltinis: sudaryta autorés pagal EUROSTAT, Ispanijos centrinio banko, Pasaulio banko, CESifo, OECD duomenis.
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2 PRIEDAS
RODIKLIU NORMALIZUOTU REIKSMIU SKAICIAVIMO REZULTATAI

Finansy raidos indeksas (FRT) 1;2:::11(? 1994 | 1995 | 1996 | 1997 | 1998 | 1999 | 2000 | 2001 | 2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013
Rinkos Kapitalizacija (%BVP) I,  |0.000/0.032[0.094]0.218]0.3890.420]0.599 |0.494 0.3970.550 0.6330.578 |0.812] 1.000 0.309|0.623 |0.576]0.431 | 0.476 0.537
Visos paskolos (%BVP) I, |0.996]1.000]0.9990.984]0.960]0.913|0.888 |0.855 | 0.8280.766 | 0.704]0.561 | 0.428]0.275 | 0.150| 0.041 | 0.006 | 0.000 | 0.066 | 0.087
Vyriausybés vertybiniy popieriy
ilgalaiké palikany norma — ES I; |0.162/0.000{0.321|0.618|0.817|0.830|0.728 |0.780|0.801 |0.907 |0.910 | 1.000 | 0.951 | 0.883 | 0.876 |0.925 |0.891|0.740 | 0.688 | 0.852
konvergencijos kriterijus (%)
Finansy paZeidZiamumo indeksas (FPI)
Vartotojy kainy indeksas I, [1.000[0.931]0.877]0.8450.816]0.778]0.720]0.657]0.602 ] 0.545]0.486 ] 0.420] 0.348 ] 0.289]0.200  0.207 [ 0.166 | 0.092] 0.034 ] 0.000
BiudZeto deficitas (%BVP) I, |0.667]0.697]0.576|0.4620.386|0.2650.2420.205]0.197 [0.1970.167 | 0.076 ] 0.000 | 0.015 ] 0.500 | 1.000| 0.879 [0.879[0.947 [0.682
f%“é‘%;ms saskaitos deficitas Iy  |0.188]0.104|0.107 [0.087 [0.186 | 0.344|0.443|0.4390.373 | 0.396 [0.559 |0.754 | 0.902| 1.000|0.970 | 0.516 | 0.492 [ 0.418 | 0.175 | 0.000
Eza;l‘(?a‘; efektyviojo valiutos kurso I, |0.826]0.736|0.624 |0.868 [0.847|0.880(1.000|0.907 |0.789 |0.534 [0.418 |0.361 |0.275(0.1790.013 |0.000 |0.151 [0.114|0.249{0.151
Paskolos (%Indéliy) Is  |0.742[0.8500.871]0.942[0.984]0.905 | 0.820|0.725]0.602]0.302 [0.166 | 0.074 |0.0000.0020.236 | 0.386 | 0.439 | 0.420 | 0.714  1.000
oS SRRy i i i () e |0.869|1.000/0.931]0.814|0.648(0.352[0.317|0.262|0.269|0.214|0.152 [0.097 |0.041| 0.028 | 0.048 | 0.021 |0.000 | 0.041 | 0.145 | 0.083
Valstybés skola (%BVP) I, |0.612]0.531]0.459]0.482[0.516]0.547]0.599 |0.665]0.717]0.7830.827 0.881 |0.941 | 1.000]0.933]0.693 | 0.560 | 0.407 [0.1380.000
Privataus sektoriaus skola (%BVP) Ls _ |1.000]0.996/0.998]0.975]0.9280.824 |0.7140.647]0.598|0.5410.455 | 0.338|0.173]0.0780.049 [0.0120.000 | 0.028 [0.098 [ 0.215
SIZIZEIS‘:;HOS‘OS P Stiges IIL Lty Io |1.0000.991|0.984(0.975[0.925|0.869(0.802|0.724 |0.642 | 0.535 [0.389 [0.249 | 0.112{0.026 0.000 | 0.105 |0.159 [0.224 | 0.319 | 0.383
Finansy patikimumo indeksas (FPTI
Ej‘;}i‘igeve‘ksn‘os paskolos (%Visy I, |0.107]0.320]0.4930.667 |0.827 0.880|0.933|0.973{0.947|0.960 |0.987 |0.987 [ 1.000 [0.973 | 0.720{0.547 | 0.480 | 0.293 |0.093 [0.000
El‘;‘i‘f)‘* likvidus turtas (%Viso banky Lo |0.070|0.065]0.0630.061|0.057 0.054 |0.048 |0.043{0.035|0.032|0.027 |0.027 [0.000 [0.093 |0.213{0.179 | 0.144 | 0.332 | 1.000 | 0.552
El‘;‘i‘;‘)‘* kapitalas (%rizika jvertinto Lo |0.842]0.895(0.684(0.842 [0.947|0.842 |0.737 | 1.000| 0.789 [0.053{0.000 |0.5190.509 | 0.328 [0.147| 0.510 |0.446 | 0.505 | 0.248 | 0.864
Banky turto graza (ROA) (%) Lu  |0.741]0.696]0.781[0.7000.733 | 0.741[0.6370.715 | 0.644 | 0.693 |0.804 | 1.000| 0.874]0.896 | 0.815 |0.778 | 0.704] 0.556 | 0.000 | 0.687
](%2‘)‘1“* nuosavo kapitalo graza (ROE) | 1 1 76710728 0.696 | 0.740{ 0.794| 0.782 | 0.649 |0.672 [0.615 | 0.662 | 0.772| 1.000| 0.873 | 0.904 [0.812 0.757 | 0.703| 0.490| 0.000 | 0.645
Europos ekonomikos kaitos indeksas (EKI)
Europos ekonominio klimato indeksas | I, |0.564]0.697[0.467]0.697]0.7910.605] 1.000[0.481]0.452]0.321]0.586[0.392[0.717]0.750 | 0.138 [0.000 [ 0.455]0.500 [ 0.231 [ 0.418
Europos vartotojy kainy indeksas I,  |1.000/0.962]0.928(0.783[0.729|0.673|0.613]0.565|0.522 | 0.483 | 0.436 | 0.3910.347[0.2820.237 | 0.204 | 0.146 0.078 [ 0.023 [ 0.000
‘(E;UEOPOS ekonomikos augimo tempas Is  |0.886(0.859]0.7620.870 |0.883 [0.886 | 1.000|0.794(0.692|0.709 |0.845 |0.789 [0.941 [0.928 |0.570{0.000| 0.787 | 0.725 |0.493 |0.542
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3 PRIEDAS
SUBINDEKSU IR BENDROJO FINANSINIO STABILUMO INDEKSO SKAICIAVIMO REZULTATAI
SUBINDEKSU REIKSMIU SKAICIAVIMO REZULTATAI
Subindeksas 1994 (1995 [1996 [ 1997 [1998 [ 1999 |2000 2001 [2002 [2003 [2004 [2005 [2006 [2007 [ 2008 | 2009 [2010 [2011 [2012 [2013
Finansy raidos indeksas (FRI) 0.386 |0.34410.47210.607[0.72210.721]0.738[0.710[0.675 [0.741 [ 0.7490.713[0.730 | 0.719]0.445 ] 0.530 [ 0.491 [ 0.390 [ 0.410 | 0.492
Finansy paZeidziamumo indeksas (FPI) | 0.767 |0.760[0.7140.717]0.693]0.6400.629[0.581|0.532]0.450[0.402 [0.361 [0.310]0.291]0.3280.327[0.316 0.292] 0.313]0.279
Finansy patikimumo indeksas (FPTI) 0.504 |0.5410.544[0.602[0.672]0.660]0.601[0.681]0.606 [0.480[0.518[0.7070.651[0.639[0.541]0.554 [0.495 | 0.435 [ 0.268 | 0.549
E‘IE%’"S e 0.816 |0.840|0.719]0.784 |0.801|0.721|0.871 [0.613 | 0.555 | 0.504 | 0.622 |0.524 | 0.668 |0.653 | 0.315 | 0.068 | 0.463 | 0.434 | 0.249 | 0.320

ISPANIJOS BENDROJO FINANSINIO STABILUMO INDEKSO SKAICIAVIMO REZULTATAI

1994 | 1995 | 1996 | 1997 | 1998 | 1999 | 2000 | 2001 | 2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013
0.652 {0.655]0.636|0.681|0.708 |0.669 [0.674|0.630|0.576|0.509|0.516 | 0.525[0.512]0.496 | 0.397|0.375|0.409 | 0.364 | 0.307 | 0.385

Ispanijos bendrasis finansinio stabilumo
indeksas
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4 PRIEDAS
KORELIACIJOS KOEFICIENTU MATRICA
BFSI Irl Ir2 Ir3 Ipl Ip2 Ip3 Ip4 IpS Ip6 Ip7 Ip8 Ip9 Iptl Ipt2 Ipt3 Ipt4 IptS Iel Ie2 1e3
BFSI|Pearson 1 -0.405 | -.949%*% | 0.431 |[-.949%* | -459* | 0.297 |-916%* | -462* | T45%* | -0.144 | -915%* | -.845%* | -505* |-.673** | 0.404 | 0.333 | .624** | .682** |-912%* | .650%**
Sig. 0.076 0 0.058 0 0.042 | 0.203 0 0.04 0 0.544 0 0 0.023 | 0.001 | 0.077 | 0.152 | 0.003 | 0.001 0 0.002
Irl |Pearson | -0.405 1 A499% |- 805%* | .593%* | 0.415 |-.655%* | .445% | .636%*F | -813%F| -0.372 | .670** | .[707** | -0.359 | 0.028 | 0.147 | 0.167 | -0.435 | 0.048 | .647** | -0.045
Sig. 0.076 0.025 0 0.006 | 0.069 | 0.002 | 0.049 | 0.003 0 0.106 | 0.001 0 0.12 0.908 | 0.536 | 0.481 | 0.055 | 0.841 | 0.002 | 0.849
Ir2 [Pearson |-.949%** | .499* 1 -492% | 965%*F | -446% | -0.378 | .922%* | 446%* | -784%*% | 0.117 | .955%* | 882** | 466%* | .599%* | -0.271 | -0.221 | -.491%* | -.540% | 935%* |- 571**
Sig. 0 0.025 0.028 0 0.049 0.1 0 0.049 0 0.622 0 0 0.039 | 0.005 | 0.248 | 0.349 | 0.028 | 0.014 0 0.009
Ir3 |Pearson | 0.431 |-.805%*| -.492% 1 -.613%* | -0.351 | .575%*% | -0.43 | -524% | 855%* | 0.31 |[-.644%*%|-675%| 0.381 | -0.027 | -0.153 | -0.177 | 0424 | 0.229 |-.689** | 0.215
Sig. 0.058 0 0.028 0.004 | 0.129 | 0.008 | 0.059 | 0.018 0 0.184 | 0.002 | 0.001 | 0.098 | 0912 | 0.519 | 0.456 | 0.062 | 0.332 | 0.001 | 0.363
Ipl [Pearson |-.949%% | 593%* | 065+%* | -.613%* 1 -0.292 | -0.384 | .883** | 466* |-.861**| 0.122 | .959** | 892** | 0.376 | .623** | -0.309 | -0.248 | -.537* | -.520% | .989** | -.532%
Sig. 0 0.006 0 0.004 0.212 | 0.095 0 0.038 0 0.61 0 0 0.102 | 0.003 | 0.185 | 0.292 | 0.015 | 0.019 0 0.016
Ip2 |Pearson | -.459* | 0.415 | -.446* | -0.351 | -0.292 1 -481* | -0.351 | 0.366 | -0.099 |-.645%* | -0.201 | -0.036 | -.864%* | -592%* | 544* | 533* | -0.052 | .468* | -0.234 | .594%*%*
Sig. 0.042 | 0.069 | 0.049 | 0.129 | 0.212 0.032 | 0.129 | 0.113 | 0.679 | 0.002 | 0.396 0.88 0 0.006 | 0.013 | 0.016 | 0.826 | 0.038 | 0.321 | 0.006
Ip3 |Pearson | 0.297 |-.655** | -0.378 | .575%* | -0.384 | -.481* 1 -469% | -883** | 045%* | 820%*k | - 502%* | _735%* | 531* | 0.275 | -457* | -471* | 546* | 0.088 | -0.381 | -0.05
Sig. 0.203 | 0.002 0.1 0.008 | 0.095 | 0.032 0.037 0 0.002 0 0.006 0 0.016 | 0.241 | 0.043 | 0.036 | 0.013 | 0.714 | 0.097 | 0.833
Ip4 [Pearson |-.916%* | .445% | 922+%* | -0.43 | .883** | -0.351 | -.469* 1 .606%* | -.689%* | -0.069 | .902%* | 903** | 0.365 | 0.441 | -0.064 | 0.003 |-.631%* |-.603%* | 817** |-572+%*
Sig. 0 0.049 0 0.059 0 0.129 | 0.037 0.005 | 0.001 | 0.773 0 0 0.114 | 0.052 0.79 0.989 | 0.003 | 0.005 0 0.008
Ip5 |Pearson | -.462% | .636** | .446* | -.524* | 466* | 0.366 |-.883%** | .606** 1 -.646%* | - 760%* | .650%* | .788** | -0.386 | -0.188 | 0.343 0.39 | -737*%%| -0.232 | .445* | -0.058
Sig. 0.04 0.003 | 0.049 | 0.018 | 0.038 | 0.113 0 0.005 0.002 0 0.002 0 0.093 | 0.428 | 0.138 | 0.089 0 0.325 | 0.049 | 0.808
Ip6 |[Pearson | .745%* | -.813%** | - 784%* | 855%* | -861** | -0.099 | .645%* | -.689%** | -.646** 1 0.234 | -.906%* | -.891** | 0.074 | -0.274 | 0.057 | 0.004 | .559* | 0.378 |-901** | 0.35
Sig. 0 0 0 0 0 0.679 | 0.002 | 0.001 | 0.002 0.32 0 0 0.757 | 0.242 | 0.812 | 0.986 0.01 0.1 0 0.13
Ip7 [Pearson | -0.144 | -0.372 | 0.117 0.31 0.122 | -.645%* | .829%* | -0.069 |-.760** | 0.234 1 -0.128 | -0.327 | .791** | .681** | -.667** | -.664** | 0.387 | -0.058 | 0.12 | -0.219
Sig. 0.544 | 0.106 | 0.622 | 0.184 0.61 0.002 0 0.773 0 0.32 0.59 0.16 0 0.001 | 0.001 | 0.001 | 0.092 | 0.809 | 0.615 | 0.354
Ip8 |[Pearson |-.915%*% | .670%* | 955%* | -644%% | 959** | -0.201 |-.592%* | 902** | .650** | -906%* | -0.128 1 O71%% 1 0.212 | .446*% | -0.156 -0.1 | -.607** | -.502% | .945%* | - 490%*
Sig. 0 0.001 0 0.002 0 0.396 | 0.006 0 0.002 0 0.59 0 0.37 0.049 | 0.511 | 0.675 | 0.005 | 0.024 0 0.028
Ip9 [Pearson |-.845%* | 707** | 882%* | -675%* | .892** | -0.036 |-.735%* | 903** | 788** | -891** | -0.327 | .971** 1 0.046 | 0.292 | 0.029 | 0.081 |-.675**| -470* | .871** | -0.417
Sig. 0 0 0 0.001 0 0.88 0 0 0 0 0.16 0 0.847 | 0.211 | 0.904 | 0.733 | 0.001 | 0.037 0 0.067
Iptl [Pearson | -.505*% | -0.359 | .466* | 0.381 | 0.376 |-.864** | .531* | 0.365 | -0.386 | 0.074 | .791%* | 0.212 | 0.046 1 782%% | -.616%* | -.599%* | (0.079 | -0.352 | 0.31 | -0.431
Sig. 0.023 0.12 0.039 | 0.098 | 0.102 0 0.016 | 0.114 | 0.093 | 0.757 0 0.37 0.847 0 0.004 | 0.005 0.74 0.129 | 0.183 | 0.058
Ipt2 [Pearson |-.673%%| 0.028 | .599** | -0.027 | .623** | -592**| (0.275 | 0.441 | -0.188 | -0.274 | .681** | .446* | 0.292 | .782*%* 1 -.817%% | -.809%* | -0.196 | -0.414 | .602%* | -471*
Sig. 0.001 | 0.908 | 0.005 | 0912 | 0.003 | 0.006 | 0.241 | 0.052 | 0.428 | 0.242 | 0.001 | 0.049 | 0.211 0 0 0 0.408 | 0.069 | 0.005 | 0.036
Ipt3 [Pearson | 0.404 | 0.147 | -0.271 | -0.153 | -0.309 | .544* | -.457* | -0.064 | 0.343 | 0.057 |-.667**| -0.156 | 0.029 |-.616%* |-817** 1 983**% | 0.114 | 0.252 | -0.32 | 0.303
Sig. 0.077 | 0.536 | 0.248 | 0.519 | 0.185 | 0.013 | 0.043 0.79 0.138 | 0.812 | 0.001 | 0.511 | 0.904 | 0.004 0 0 0.633 | 0.284 | 0.168 | 0.194
Ipt4 |[Pearson | 0.333 | 0.167 | -0.221 | -0.177 | -0.248 | .533* | -471% | 0.003 0.39 0.004 | -.664%* | -0.1 0.081 | -.599%%* | -.809** | .983** 1 0.064 | 0.178 | -0.266 | 0.247
Sig. 0.152 | 0481 | 0349 | 0456 | 0.292 | 0.016 | 0.036 | 0.989 | 0.089 | 0.986 | 0.001 | 0.675 | 0.733 | 0.005 0 0 0.789 | 0.453 | 0.257 | 0.294
Ipt5 [Pearson | .624** | -0.435 | -.491* | 0.424 | -.537* | -0.052 | .546* |-.631**|-737*% | .559* | 0.387 |-.607**|-675%*| 0.079 | -0.196 | 0.114 | 0.064 1 0.412 | -513* | 0.229
Sig. 0.003 | 0.055 | 0.028 | 0.062 | 0.015 | 0.826 | 0.013 | 0.003 0 0.01 0.092 | 0.005 | 0.001 0.74 0.408 | 0.633 | 0.789 0.071 | 0.021 | 0.332
Iel |Pearson | .682%*% | 0.048 | -.540* | 0.229 | -.520* | .468* | 0.088 |-.603**| -0.232 | 0.378 | -0.058 | -.502* | -.470* | -0.352 | -0.414 | 0.252 | 0.178 | 0.412 1 -476% | .863**
Sig. 0.001 | 0.841 | 0.014 | 0.332 | 0.019 | 0.038 | 0.714 | 0.005 | 0.325 0.1 0.809 | 0.024 | 0.037 | 0.129 | 0.069 | 0.284 | 0.453 | 0.071 0.034 0
Ie2 [Pearson |-.912%% | .647*% | .935%* | -.689** | 989** | -0.234 | -0.381 | .817** | .445* |-901** | (.12 | .945%F | 871*%* | 0.31 .602#* | -0.32 | -0.266 | -.513* | -.476* 1 -.501%*
Sig. 0 0.002 0 0.001 0 0.321 | 0.097 0 0.049 0 0.615 0 0 0.183 | 0.005 | 0.168 | 0.257 | 0.021 | 0.034 0.025
Ie3 [Pearson | .650%* | -0.045 |-.571%% | 0.215 | -.532% | .594** | -0.05 |-572%*| -0.058 | 0.35 -0.219 | -.490* | -0.417 | -0.431 | -471* | 0.303 | 0.247 | 0.229 | .863** | -.501* 1
Sig. 0.002 | 0.849 | 0.009 | 0.363 | 0.016 | 0.006 | 0.833 | 0.008 | 0.808 0.13 0.354 | 0.028 | 0.067 | 0.058 | 0.036 | 0.194 | 0.294 | 0.332 0 0.025




